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تاريخ تسلم البحث 2021/3/31 - وصدر خطاب القبول 2021/7/7 


إشكالات الصكوك الاستثمارية وما يواجه مشروعيتها من تحديات 


د . محمد على جبران زريب 


هه 


ملخص البحث 


هناك قذْر من التكلف الفقهي للتنصل من 
بعض إشكالات الصكوك الاستثمارية» وهذه 
النزعة المبالغة في إسلاميّة هذه الصكوك قد حت 
ببعضهم لأن يغتفر فيها ما لا يغتفر في غيرهاء بحجة 
أن الصكوك أداة إسلامية أصيلة ظهرت على أيدي 
علماء الاقتصاد الإسلامي(وهذا التفريق والتعليل 
ليس كافياً لتجاوز تحديات تشريعية وإشكالات شرعيّة 
تستدعي إمعان النظر انه فيهاء ولاك ساي 
هذا البحث -بصفة رئيسة- بالجانب التحليلي 
للصكوك الاستثمارية من حيث تشخيص العقبات 
والتحديات والإشكاليات التي تعترض مشروعيتهاء 
إلا أنه يعرّج على تحرير الحكم تبّعا لتكتمل الصورة» 
وعليه فسيتناول هذا البحث -بالدراسة والتحليل- 
بعض إشكالات مشروعية الصكوك محفوفة بمداخل 
تصويرية لمفهومها وأهم ما يتعلق بها من عناصر 
وصفية وأحكام شرعية» بحيث يشتمل على مقدمة 
وثلاثة مباحث وخاتمة: ١‏ 
المقدمة متضيكة دوعن الدياجة- أهية اليف 
ومنهجه والدارسات السابقة وخطة البحث. 
والمبحث الأول في مفهوم الصكوكء 
وخصائصهاء والفرق بينها وبين الأوراق الالية 
المشابهة» وتاريخها وأهميتها وأنواعها ومراحلها. 
وأما المبحث الثاني ففي الإشكالات المتعلقة 
بالصكوك المالية» بحيث نعرض في هذا المبحث 


+513طم2 


أ أمعلنءمك ناز 5ه ععوع0 3 ذأ معط ل 

-طممم عطخ آه عنزه؟ /لا0/ا53أل مغ عمأمعلءناط-]اع5 
لعغ3ع388<ه© ذ5أط باناكاناك أمع7غد5علامأ 4ه كمرعا 
لعا كقط >انكاناد عدعطغ عدأعاممقاذأ مغ لإعمعلمع) 
عط غخمم غطع تم غقطنن عغومعامغ مغ معط أه عمرهك 
غخ«ءغع10م عطغ مه ر5اعغغقم ععطغه مأ لعغوععاهم) 
اممغ عتأصقاذا ععمعطانة مو ذأ عانكاند عطغ غقطع 
-مممءع»ع عأممقاذا أه كلصقط عط مأ لعندعمم3 غقط 
ممع كاز لصة مهأغخدغمععع] أل دلط١1)‏ كغككام 
-اقطء علا غ3اواعع| عدرمءعمع/ا0 0غ أمعكء1] ]لاد 01ل 5أ 
دعم غقطع كوتصسصعاتل (ج'عقطذ) ادوع لمح دعومعا 
دتط! .ممأءعومعلأكممء أواغمعلنءمكهناز أانك عذأناو 
أدءةلااهمة عط طغايم دامعل لإامتهم طعموعوع 
-أم 01 كطلزعغ مأ أمعصعدوعلاما >أنكاناد 01 غأعع م35 
عاء8 دععمع ااقط لصة دعاعقئ]ىطه عط عمأغصمأمم 
أألع مغ ع نامع ذأ غأ معناع نولا .لإعت ماوعا مأعطع 
5ع أممرمء فطخ مغ عمألمعء3 لأ ألمعنا عط 
طاعمودعدعء كاطع ,لإأعومأل0مءء3 لطة بعنائععام عط أه 
- 5أكلاا 323 300 لإلنعغ5 طعنامءطع - 5دوع2ل300 أأأننا 
أه لإعقمسغأععا عطع أه دممعاطمعم عطغ غه عصمد 
“أعطع مغ دعاعوم2مم3 أوأءمععام طغابم >انكاناد عط 
علاأعم أمعدعل امو مممممأ غدمص عط لصخ غمععممء 
طعطة مغ لعغداع كع مابه وعقطد لصة ك5غأمعمعاء 
روأ ع لالطأ م3 0 د5عذأمممامء لإلنغد عطل 


:ةأكنااعممء 3 320 ذ5نع+أمقطء عععط 


-نممممأ عط كعلباعما ممأعغعنلمعما عطل 
دعمم ,لاع اهل هطغعم ذ5ئغأ بطععوعوعء عطخ أه ععمو] 


.ضقام طععوعدعء عطع لمق ,دع ألنا5 ذنامأنا 


-حصمء عطع طغاي د5اهعل عع+مقطء غورة عطل 
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للتحديات التى تواجه القول بمشروعية هذه 
الصكوك» وذلك من خلال مطلبين: 
- المطلب الأول: الإشكالات العامة (المتعلقة 
بجميع أنواع الصكوك) 
-. المطظلب الثانى: الاشكالاث. الخقاضة يعض 
الأنواع دون بعض. 
بيئما المبحث الثالث متعلق يمدى مشروعيتها 
في ضوء التحديات السابقة وصلاحيتها بديلاً شرعياً 
لم ذيلت ال لبحث بخاتمة أجمل فيها أهم ما 
أتوصل إليه من نتائج» وأثبت بعدها قائمة بمصادر 
البحث ومراجعه. 
الكلمات المفتاحية: الصكوك. إصدار 
الصكوكء. الأوراق الاستثمارية» أدوات السوق 
المالية. 


ريل 


2 عونل - (64) عنوذا - [نالالام 


درع]11ل فطخ رىءأغواقع8ع3:3طء 5غ انا “اناد 01 غأمعء 
ماأعطغ رىاءمغ5 36[|أمأد 300 كأنكاناك مععقغعط ععمةع 


.5 300 065لا رع 0137م لطأ ,لالمغوتط 


طغأنه 5اهعل أ عأممغ لممعهد عطخ ,ه56 كم 
عط عأممغ ذتطة صا .>انكاناد مع لعغ3اعء دممعاطهمم 
885 د5عوصعأااقطء عط 5امعوععم معطعروعوع 


.>أناكأناك 0 لع ةمراع أعه! (عأممقاذا) عطغ عمعواءعل 


مغ لعغؤداعء ذأ ععغمقطء لعتطغ عط عاتطللا 
عط غأه غطع نا ما لإعمساءلععا 5ئغز أه +معععه عط 
دعا 3 35 بأل ذاقنا 5غ لصة كعم معأاادطء كنم ناعم 


.5ط ناه ]لاذلا 0غ ع/اأأ2مععغ|3 03166 اع 


3 مغ لعلمعمم3 كقنها اأعروعدعم عط معط[ 
لعصأاغنه ععطعفوعوعء عط طعتطنط مأ ممأدناعممء 
5ه غؤذ| عط طغأبن كع متلمة؟ غمصموغ ممما غدمم عط 


5ععمعمع]ع 0ق د5عء ]ناهد عط 


باناكانادك +0 ع356ناوذا بانكأناك :5لمتتالاع»! 
-لاأكما غم اءقطم أوأعمخصاط أمعصلدعلاما >انكاناد 


.اطعلا 


إشكالات الصكوك الاستثمارية وما يواجه مشروعيّتها من تحديات د . محمد على جبران زريب 


3 


ةا 


ل لك ل 


فمن حكمة الله تعالى ورحمته بعباده أن أمر بحفظ الضرورات الخمس التي لا 
تستقيم الحياة بدونهاء والتي أطبق العقلاء على اختلاف أديانهم بأهمية صيانتهاء 
رووناك الصروريات الي لهااسصور كدت في جاني السنيوةاك والاوارل 
ضرورة 5 «المال» الذي حاطه الله ب: بتشريعات عامة وخاصة تنأى به عن هدر حرمته أو 
الأضراو قوق الاخرين ألرافا وجماعات»ء ولما أودع الله في الإنسان حب المال 
ما فتى يعنى به ويبدع في وسائله على مر العصورء حتى جاء النظام التجاري 
الحديث بطابّعه الرأسمالي المتمركز حول تعظيم الربح ومضاعفة رأس المال بكل 
الوسائل المتاحة» ولذلك كان توجهه الأكبر نحو تنويع المنتجات والمشتقات في 
ذلكء بالتجارة في الديون والحقوق والعملات»ء والتي لا تحقق في حقيقتها أي 
نمو اقتصادي في الإنتاج في مقابل ما ينشأ عنها من تضخه”" 


وفي ظل هذا الفكر نشأت أنواع كثيرة من المعاملات والوثائق المالية القابلة 
للعدذاول: وكان عن أهمها واشيرها (السددات» الى :ندات مع ظهور الأزمة 
الاقتتصادية في الثمانينيات من القرن الماضيء إلا أنها -مع دورها الفعّال في تمويل 
المشاريع المهمة- لا تنفك عن الفوائد الربوية» من هنا بدأت تظهر فكرة (الصكوك 


-١‏ إذ بلغ حجم العقود والاتفاقيات في العالم إلى ما يقرب من ٠ ٠‏ ترليون دولار في العام» ولكن نسبة 
العقود الواردة على السلع والخدمات الحقيقية والإنتاج إغماهو في حدود 05/ أي أن 90/ تقريبا يدور 
حول العقود الشكلية» والصورية» والعقود المركبة التي تدور حول نفسها دون تنمية ولا إنتاج» ولذلك 
لما جاءت الأزمة المالية كانت مدمرة ولم يوقفها شىء» فانهارت أو اهتزت المؤسسات الكبرى واحدة 
تلو الأخرى» حيث لم يكن هناك أصول حقيقية من الأعيان والمنافع ...[ينظر حول هذا الأثر بحث 
للدكتور علي 0 داغي بعنوان «الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة دراسة فقهية 
اقتصادية تطبيقية»). ضمن البحوث المقدمة في الدورة التاسعة لمجمع الفقه التابع لمنظمة المؤتمر الإسلامي 
بالشارقة] 
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الإسلامية) كصيغة من صيغ التمويل المشروعة» إذ يعود سبب ظهورها ونشأتها 
الى حاجة المجتمع الإسلامى إلى مصادر تمويلية مستمده من الشريعة الإسلامية 
بديلاً عن السندات المقترنة بفوائد ثابتة. 

وقد حظى هذا الموضوع باهتمام كثير من الفقهاء والاقتصاديين» نما حدا 
برغبتي إلى تسليط الضوء على عَقبات الشرعنة أكثر من تقرير الحكم؛ إذ الاهتمام 
بالإشكالات والتحديات يمكن أن يكون زاوية أخرى تقابل الاهتمام بزاوية التشريع 
هو تثوير الاستشكالات والاعتراضات على القول بمشروعيتها وما يكتنف ذلك 
من تحديات وعقبات تنزعها للمنع والتحريم» فلا نعترض لتقرير حكمها إلا على 
سبيل الترجيح في آخر المباحث» وبالله المستعان وعليه التكلان. 
)١(‏ أهمية البحث: 


تكمن أهمية هذا البحث فى صلته بمعاملة معاصرة ذات حضور كثيف فى 

الشركات الكبرى والمصرفيّة الإسلامية؛ إلا أنه يمكن إجمال عناصر الأهمية فى 

النقاط الآنية: 

. مشاركته فى التعريف بأبرز جوانب هذه المسألة المستجدة‎ - ١ 

؟- الإسهام في معالجة هذه النازلة وجمع ما يتعلق بها وترتيبه» وبيان أحكامها 
الشرعية: 

"- ما ينطوي عليه من إثراء لجانب فقه المعاملات المعاصرة والاقتصاد الإسلامي 
بالتحوث واللاراسات المتشعة ا اسفهد فى اليابه. 

5- التأصيل الشرعي للتوسّع المستجد في حالة الخصخصة لكثير من المؤسسات 
الخدمية ان عدفمى الول ابارت ها شا هه حهول الصكر ك حويييا: 
فيها- إلى مجالاات جديدة. 


نضن 


إشكالات الصكوك الاستثمارية وما يواجه مشروعيّتها من تحديات د . محمد على جبران زريب 


مد كونه يشكل إسهابا فنا يفدلق هجلية القدرة العالية المحاعة الفقهية النن 
بوسعها أن تعالج القضايا الحديثة كافة وتتصدى لكل نازلة مستجدة . 

(0) فرضيات البحث: 

* للعقود الصوريّة دورٌ مؤثر في ملابسات تكييف المعاملات المتعلقة بصكوك 

© تأثير ضغوط السوق العالمية وهيمنة فكزة السئدات التقليدية فى تشكيل كثيز 
من أطر الصكوك الاستثمارية. 

(6) منهج البحث وطريقته: 

1 عزو الآيات الواردة في آأثناء البحث بذكر اسم السورة ورقم الآية. 

“- ما كان فى الصحيحين أو فى أحدهما فإنى أكتفى بالعزو إليهما أو أحدهماء 
وإن لم يكن فيهما فإني أكتفي بتخريجه من بقية الكتب الستة» وإن لم يرد 
فيها فأخرجه من كتب السنة المعتبرة غيرهاء ويكتفى عند العزو إلى المصدر 
بالكتاب والبات ورقم الحديث» وقد أذكر حكمه فيما لو وقفت على كلام 
أحد أئمة هذا الشأن من المتقدمين أو المتأخرين. 

4- الإشارة إلى أبرز الأقوال المعتبرة في المسألة» ويكون عرض الخلاف حسب 
الاتجاهات الفقهية فيها. 

ه- ترجمة الأعلام -عدا المشاهير- بترجمة مختصرة قدر الإمكان عند أول ذكر 
لهم» وذلك بذكر اسمه المتميز به وكنيته ولقبه وأشهر مصنفاته وسنة وفاته مع 
الإحالة إلى مرجع معتمد فى تراجم العلماء» وأما المشاهير فيُستغنى بشهرتهم 


7 


مجلة جامعة الوصل - (15) - يونيو 5١571‏ 2 عونل - (64) عنروذا - [نالالام 


عن ترجمتهم» متجاوزا من ورد اسمه عرّضا في إسناد ونحوه. 
الفقهية -في المسائل الفقهية- فإني أراعي الترتيب الزمني للمذاهب الأربعة: 
فأذكر مصادر الحنفية فالمالكية فالشافعية فا حنابلة. 


ما أن الموضوع يعالج معاملة مالية منتشرة فلا شك أنه سيكون مظنة للكتابة 
والبحث» وقد ظهرت فيه كثير من الدراسات والبحوثء» ونوقشت بعض جوانبه 
في عدد من المؤتمرات العلمية» وأصدر المجلس الشرعي في هيئة المحاسبة 
والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية مغيارا شرعيا غن الصكوك»' كما أصدر 
مجمع الفقه الإسلامي قراراً يتضمن ضوابط صكوك الإجارة» ومن ثم فإن مناقشة 
الفرق بين بحثي وكل ما كتب حول أصل الموضوع بصوره تفصيلية لا يمكن أن 
يستوعبه المحل المتاح» إلا أن مجمل ما وقفت عليه بعد بذل الجهد في تتبع المظان: 
1 إماآن تنص يداني النائقة الشرغية الماقيرة للتحكي -فحشي- عفدم 
التخريج والقواعد الشرعية العامة» دون عناية بدراسة الصكوك كظاهرة 
تستحق الدراسة التحليلية» وكذلك العكس في بحوث أخرى تهتم بمعالجة 
الجانب التعريفي والجدوى الاقتصادية مع ضحالة في المعالجة الفقهية. 


؟- وإما أن تكون قد صدرت في وقت متقدم جدا بصورة لا تواكب الوثبات 
السريعة لعالم الاقتصاد وقضية الصكوك الاستثمارية تحديدا؛ إذ سيتضح 
في أثناء البحث سرعة التغيير واستحداث الأنواع الجديدة من الصكوك 
الاستثمارية؛ وذلك لمعالجة فجوة اقتصادية أو شرعية أحيانً» فضلاً عن توسّع 
حالة الخصخصة في السنوات الأخيرة مما نشأ عنه دخول الصكوك - وسيلة 
ياد ]أن انبالايف ديد 
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لاب بوآها أق يكواة عاذ ينقضيه يحض :الفخريى او الاسام حيبق أقك. اتير 

العمل على نوع واحد من أنواع الصكوك الاستثمارية مع إغفال ما يتعلق 

ببقية الأنواع الكثيرة التي سنراها في هذا البحث -إن شاء الله-» فضلا عن 
كونها تهتم في تقرير الحكم أكثر من اهتمامها بالإشكالات والتحديات التي 
هي زاوية أخرى تقابل الاهتمام بزاوية التشريع وتستلزمه بلا شكء إذ إن 
قطب رحى هذا البحث هو تثوير الااستشكالات والاعتراضات على القول 
بمشروعيتها وما يكتنف ذلك من تحديات وعقبات تنزعها للمنع والتحريم» 
فلا نعترض لتقرير حكمها إلا على سبيل الترجيح في آخر المباحث . 

5- كثير ما كتب في هذا الموضوع قام به أساتذة فضلاء وأنعموا النظر وأمعنوه 
في الجانب الاقتصادي وبخلفية اقتصادية أورثت تكلفاً في استدعاء الأدلة» 
وعسفاً في تكييف المسائل وربطها بنظائرهاء فسيلاحظ عليها أمور منها: 

أ- المبالغة في ربط (الصكوك الاستثمارية الحديثة) بصور (شهادات الضمان 
المالي لما في الذمة منذ صدر الإسلام)» سواء ذ في التنظير للنشأة أو الحكم أو 
غيرهاء ولا يخفى أن تلك الصكوك التراثية كانت أداة توثيق مجرّدة» بيئما 
الصكوك الحديثة أدوات مويل واستثمار» ولا شك أن هذا مؤثر 

ب - التكلف للتنصل من بعض الإشكالات بتقرير معاملات صورية لا أثر لها في 
الحقيقة» وقد يكون ذلك من التحايل المذموم» فنجد -مثلاً- من يعالج عدم 
جواز الوعد بالبيع بسعر محدد سابقا بالتفريق -عند تحويل ملكية الأصول 

مم المضرف الممول إلى الشركةت- بين كون هذا التحويل يأتي بعقد هبة أو 
هدية أو بيع رمزي وبين كون التحويل يأني بسعر محدد سلفاء وفي حقيقة 
الأمر أنه لا يوجد من الناحية التطبيقية أي فرق بينهماء حيث إن النقل إذا لم 
يكن بعر السوق+ بل بهية أو مبلغ رهزي فهو في حقيقته كالمحناد سابقاء 
حيث إن المصرف قد استوفى حقه سلفاً في كلا الصورتين. 
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ج- إرسال بعض الأحكام مع قلة في الاستدلال وإهمال للتعليل نوعاًماء ووجود 


نوع من الحشو والتكرار وعدم الاهتمام بذكر المراجع » فتجد عدداً -ليس 
بالقليل- لا يحظى بالتوثيق حسب منهج البحث العلمي الفقهيء ولا يُرجع 
فيه إلى أقوال الفقهاء من كتبهم؛ بل كثيراً ما تعتمد على الموسوعة الفقهية 
لوحدها. 

مثالية الحلول المقترحة لتجاوز التحديات والإشكالات وعدم واقعيتهاء 
فتجد -مثلاً- من يعالج -في سياق الحديث عن التعهد بشراء موجودات 
الصكوك - عدم جواز تقديم الضمان بالشراء بسعر متفق عليه سلفا -ليكون 
كل هذا اميد جاتو - أن يكون صادراً من طرف ثالث مستقل متبرع بلا 
مقابل» ولا أدري عن مدى وجود طرف ثالث مستقل تماماً محسن بالتبرع بلا 
أي مقابل» -بهذه المثالية - من الناحية التطبيقية الواقعية! 

استصحاب حال ضعف المصرفية - القديم- على حال نشاطها وانتشارها 
-الراهن- فتجد من يتساهل -مثلاً- بالترخيص في اعتبار معيار الثلث 
-عند تداول الصكوك- ويتنازل عن معيار الغلبة بذريعة الحاجة» لكنه 
وإن قيل بجوازه في مراحل سابقة لضعف المصرفية الإسلامية وشدة الحاجة 
لتشجيعها ونشرها فإنها في المرحلة الحالية قد بلغت من القوة والانتشار ما 
يسوغ الحكم بارتفاع الحاجة المبررة والرجوع إلى المعيار الأحوط [الذي هو 
الغلة] دب رسكن 


كذلك نزعة المبالغة في إسلاميّة هذه الصكوك وفي التفريق بينها وبين 
الأسهم [في أحكام تحويل الأعيان إلى ديون أو نقود وفي طريقة التعامل 
مع الأموال الربوية ووجود الربا وغيرها]؛ بحجة أن الصكوك أداة إسلامية 
أصيلة ظهرت على أيدي علماء الاقتصاد الإسلامي بخلاف الأسهم فهي أداة 
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تقليدية مولدة؛ وعليه فينبغي -في نظر بعضهم- أن يُغتفر في الصكوك ما 
لا يغتفر في غيرهاء ولا يوّافقون على هذا التفريق والتعليل؛ بل كلتا الأداتين 
لقوم عاق كوه تشرغرة ختاضيعة ا لأحكام الش ركلا أصرل ينا وما كبعها 
بحصص مشاعة. فما ينطبق على أحدهما من أحكام الشراكة والتداول ومنع 
الملخالفقات الشرعية يجب أن يتطبق على الآخر. 


(ه) خطة البحث: 


القدفة؛ وتقكيل على أهبة التبحث "ومفيسة والدراسات السافة وشمعه. 
الملبحث الأول: مفهوم الصكوكء. وخصائصهاء والفرق بينها وبين الأوراق 
المالية المشابهة» وتاريخها وأهميتها وأنواعها ومراحلهاء وفيه مطلبان: 

المطلب الأول: مفهوم الصكوك؛, وخصائصهاء والفرق بينها وبين الأوراق 
المالية المشابهة. 

أولاً: مفهومها. 

لال خضائعيها: 

ثالثا: الفرق بينها وبين الأوراق المشابهة لها. 

المطلب الثاني: التعريف بتلك الصكوك من حيث تاريخها وأهميتها وأنواعها 
وطريقتها ومراحلها. 

أولا: تاريخها. 

انبا أهميتها: 

ثالثاً: أنواعها. 


رابعا: طريقتها ومراحلها. 
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* المبحث الثاني: الإشكالات المتعلقة بالصكوك الالية» وفيه مطلبان: 
- المطلب الأول: الإشكالات الشرعية العامة: 
أولاً: اجتماع القرض مع المعاوضة. 
ثانيا: ضنمان استرداد واس امال 
ثالثا: مقدار التوزيع الدوري على حملة الصكوك. 
رابعا: مدى ملكية حملة الصكوك لموجوداتها بجميع حقوقها والتزاماتها. 
خامسا: حتميّة العصنيف الاتدماني والتأثر بنظام السوق الدولي. 
- المطلب الثاني: الإشكالات الخاصة ببعض أنواع الصكوك دون بعض. 
أولا: إصداز سكوك ملكية الأعيان الماجرة إجارة منتهية بالمليك لم 
اشتريت منه. 
ثانباء ابعيد ال ضكر كه الاجا رسع المضكيك. 
ثالثا: ضمان المصدر لشركة التأمين في صكوك الإجارة . 
رابعا: تضكيك الديوك. 
خابما: نشرّه بعض الإشكالات الى تعرض في بعض_ الأحوال. ولبعض 
الشركات: 
* المبحث الثالث: مدى مشروعيتها -في ضوء التحديات السابقة- 
وما اشعيابديلا شرعيا السعدات الربوية. 
؟ الخاتمة: وتشتمل على أهم النتائج. 
* المصادر والمراجع. 


ليلحلا 
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المبحث الأول: مفهوم الصكوك, وخصائصهاء والفرق بينها وبين الأوراق 
المالية المشابهة» وتاريخها وأهميتها وأنواعها ومراحلهاء وفيه مطلبان: 


المطلب الأول: مفهوم الصكوك. وخصائصهاء والفرق بينها وبين الأوراق 
المالبة المشائهة: 
مفهومها: 

تعرّف هذه الصكوك على أنها «وثائق مالية متساوية القيمة تمثل حصصا 
شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في ملكية موجودات مشروع معين 
أو نشاط استثماري خاصء وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب 


وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله)”" . 


كما عرفت «بأنها إصدار وثائق وشهادات مالية متساوية القيمة تمثل حصصا 
شائعة في ملكية الموجودات (أعيان» منافع أو حقوق أو خليط من الأعيان والمنافع 
والديون) قائمة فعلا» أو سيتم إنشاؤها من حصيلة الاكتتاب» وتصدر وفق عقد 


خصائصها: 


من خلال التعريفين السابقين وعلى ضوء المبادئ والقواعد العامة للشريعة 
الإسلامية يمكن القول إن الصكوك الالية الإسلامية تتميز بالمخصائص الأنية”": 


-١‏ المعايير الشرعية «النص الكامل للمعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الالية الإسلامية» 
معيار رقم »١١/‏ ص 417 . 

1 ينظر: حمزة بن حسين الشريف. «ضمانات الصكوك الإسلامية». ضمن بحث مقدم لندوة الصكوك 
الإسلامية: : عرض وتقويم» بجامعة املك عبد العزيز. ص3 . 

7 انظر مع المرجعين السابقين إلى كل من: فتح الرحمان علي محمد صالح. «(دور الصكوك الإسلامية 
في تمويل المشروعات التنموية». في ورقة ة لمنتدى الصيرفة الإسلامية» (ببيروت- لبنان: لالحلا 
ودكتور بو عبد الله علي . الأهمية الصكوك المالية الاسلامية في سوق الأوراق المالية في ماليزيا» . مقدمة 
لركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية ص3 . 
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-١‏ كونها وثائق متساوية القيمة. 

١‏ - كما أنها قابلة للتداول فى إطار الضوابط الشرعية. 

“- وتعطي الصكوك الإسلامية الحق لحاملها في الحصول على الأرباح . 

:- وتمثل الصكوك حصة شائعة فى ملكية الموجودات المخصصة للاستثمار. 

صكوك. 

5- تخصص حصيلة الاكتتاب فيها للاستثمار في مشاريع وفق أحكام الشريعة 

الاسلاية: 

/ظ- يستحق حملتها نسبة الربح المحددة في نشرة الإصدارء ويتحملون الخسائر 
الفرق بينها وبين الأوراق المشابهة لها: 
- لكون الصكوك الإسلامية جاءت بديلا للسندات”" فإنه يوجد بينهما نوع 

تشابه يحتاج إلى التمييز بما يأتي: 

و و ل 
بل يستحق 5 القيمة الاسمة لستتدة ه في مواعيد الاستحقاق الدينة تدومهاة الها 
الفوائد المحددة 18 بخلاف الصك الذي يعأثر ينشيجة أعمال المشروع؛ بوصفه 
شريكا له حصّة من الملكية مدونة في هذا الصكء إذ يشارك في تحمل المخاطر» فله 
الغنم الذي يحققه المشروع » وعليه الغرم الذي يتعرض له'''» فصاحب الصك 
3 السَّتَدُ هو جزء من قرض طويل الأجلء تدفع عليه فائدة ثابتة في ميعاد معيّن» وتردُ قيمنه للمقرض 

في ميعاد يتفق عليه. ينظر: د .عبد الله السدلان. «زكاة الأسهم والستداتك والورق النقدي» . (الطبعة 

الثالثة» دار بلنسية للنشر والتوزيع» الرياض» 517١ه)‏ 154. 
؟- إلا أنه قد يوجد طرف خارجي ثالث يضمن الخسارة» وهذا أحد الإشكالات التي سيأتي الحديث عنها. 
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يشارك في الأرباح المتحققة» ويتحمل الخسارة التي قد يتعرض لها المشروع '' 


- ولكون الصكوك الإسلامية كالأسهم”” في كونها تمثل حصة مالية قابلة 
للتداول فإنه يوجد بينهما نوع تشابه يحتاج إلى التمييز بما يأني: 


أن مالكي الأسهم يشتركون في إدارة الشركة عن طريق انتخاب مجلس 
الإدارة من بينهم» أما مالكو الصكوك فإنهم لا يشاركون في إدارة المشاريع 
بطريق مباشر» فهم لا ينتخبون مجلس إدارة للمشروع » وليس لهم هيئة عامة 
حا ا ل و ل عر مير 
مشاركة دائمة في الشركة. ت, تبقى مدى حياة الشركة» فهي إذن غير قابلة للرد من 
قبل الشركة؛ في حين أن صكوك الاستثمار ليست بالضرورة مشاركة دائمة في 
المشروع » فقد يكون إصدار صكوك الاستثمار لتمويل مشروع بطريق المشاركة 
المتناقصة أو الإجارة المنتهية بالتمليك» بحيث تؤول ملكية المشروع إلى الطرف 
الآخر على مراحل زمنية معينة'". 


-١‏ يُنظر: د. فوّاد محيسن. «الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها». ورقة عمل 
مقدمة إلى الدورة التاسعة عشرة 2750094 (مجمع الفقه الإسلامي الدولي» ضمن مطبوعات أعمال 
الدورة)» ١١7‏ ومابعدها. 

3 السهم هو صك يل حصة من الحصص المتساوية المقسم إليها رأس المال المطلوب للمساهمة» وهذه 
تخوّل لصاحبها الحق في الحصول على ما يخصه من أرباح عند اقتسام الممتلكات؛ أو تحمّل ما يخصه 
من الخسارة إن كانت . ينظر: د.عبد الله السدلان. «زكاة الأسهم والسندات والورق النقدي». ]١‏ 

*“- ينظر -مع المصدر السابق- إلى: الشيخ عبد الله بن منيع : #الصكوك الاسلامية تجاوزاً وتصتحيحاة: 
(بحث مقدم لندوة الصكوك الإسلامية عرض وتقويم» المقامة بجامعة الملك عبد العزيز بجدة ات 
١170هه‏ ضمن منشور أعمال الندوة) 71/8. 
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المطلب الثاني: التعريف بتلك الصكوك من حيث تاريخها وأهميتها وأنواعها 
وطريقتها ومراحلها. 
تاريخها: 

سبق -في مقدمة البحث - أنه في ظل الفكر الرأسمالي الحديث نشأت أنواع 
كثيرة من المعاملات والوثاتق المالية القابلة للتداول» وقد كان من أهمها وأشهرها 
(السندات) التى بدأت فى الثمانينيات من القرن الماضىء ولا لهامن دور فعّال فى 
تمويل المشاريع المهمة مع عدم انفكاكها عن الفوائد الربوية ظهرت فكرة (الصكوك 
مضافى قووانة مسعية ومن القريعة الأساضية يديد غن السندات الفقرنة شو انك 
ثابتة» فبداً بعض الباحثين بطرح بدائل ك«سندات المقارضة» إذ كانت أبرز 
المحاولات -التي وضعت اللبنة الأولى للصكوك الإسلامية- هي تلك الدراسة 
التى قدمها الدكتور سامى حمود حول («سندات المقارضة» ضمن إنشاء مشروع 
قانون البنك الإسلامي الأردني المؤقت في عام 191/8م» ثم بدأت محاولة تطبيق 
هذه الفكرة بالتعاون مع وزارة الأوقاف الأردنية» حيث عدت سندات المقارضة 
أساريا مقاضيا وشيرعيا لاغمان المفاكات الوققة وقيييك تأفيدووا بذك كانونا 
مؤّقتا - رقم )٠١(‏ لسنة ١194م-‏ وبذلك تعد الأردن بمثابة المهد الأول لنشوء 
هذه الفكرة» ثم تبعت هذه المحاولة مساهمة البنك الإسلامي للتنمية بالتعاون مع 
مجمع الفقه الإسلامي في دورته الثانية لعام 1944م» التي بموجبها أصدر المجمع 
قراره -رقم (5) 55 / 48/ 1988م- بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار» 
وبذلك تعد هذه الخطوة الأولى نحو التأصيل الشرعى لسندات المقارضة”" . 
-١‏ حول هاتين الخطوتين المتعلقة بالتجربة الأردنية والدراسة الشرعية من المجمع ينظر: زياد جلال الدماغ. 


«مقدمة كتاب الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية «. (دار الثقافة للنشر والتوزيع» 
).9 
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كما أنه قد جرت خلال المدة 1917/8م-1988م عدد من التجارب في هذا 
المضمار وأهمها: تجربة الباكستان» والسودان» وتركياء والبحرين؛ وكانت أبرزها 
تجربة تركيا؛ إذ أصدرت في عام 1985م سندات المشاركة المخصصة بلغ ٠٠١‏ 
مليون دولار أمريكي لخريى قويل با دجس اللسعور اثالي لجس نيدي انا ١‏ 
الذي ذف إقيالا متناعير يا واشتعاء ولاسيما من الأتراك المغتربين خار ج البلاد”". 


وفي أواخر تلك المدّة -المشار لها آنفا- 5 هذا الموضوع على طاولة 
0 الفقه الإسلامي ٠‏ اتن 0 العالم بعلي حتى 0 ار ' 


لسك كان الراك وورد 5 هذا القرار اقتراح تسمية هذه ع 00 
بصكوك المقارذ ل 


ثم توالت التجارب والدراسات والبحوث بعد ذلك إلى أن نضجت فكرة 
هذه الصكوك نسبياً في سوق التمويل الماليزي؟ فقد تميزت ماليزيا بالتوسع 
والتنوع في مجال إصدار الصكوكء فهي تكاد تعد السوق الأولى للصكوك 
الإسلامية» وكان أول إصدار للصكوك في ماليزيا عام 5م لبناء محطة طاقة 
كهربائية بقيمة 05 مليون دولار» ثم في عام م قامت ماليزيا بإصدار ما 
يقارب المليار دولار منهاء ونما حجم الصكوك المصدرة فيها بمعدللات مرتفعة» 
حتى تجاوز 45 مليار دولار عام /ا١٠17م"".‏ 


كما بدأت البحرين في إصدار صكوك الإجارة والسلم عام ١١٠٠م»‏ وبذلك 


-١‏ ينظر: دكتور أحمد سالم ملحم. «نشأة الصكوك الإسلامية وأهدافها». بحث منشور على الشبكة 
لمضغط. 13_ع28م-ع510 / م / حنم . مدع طاع مصلل مسطه عل . كم" / :مراغط 

5- القرار رقم /('١‏ 4). 

7 يُنظر: دكتورة نوال بنت عمارة . «الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية»). 
مجلة الباحثء ص751-709» العدد التاسع ١01١7م.‏ 
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تكون أول من أخذ بهذا النوع من الصكوك من الدول الخليجية”". 

وفي 7٠١١‏ م أيضاتم استحداث أنشطة لم تكن واردة في القانون التجاري 
المصري ولائحته التنفيذية» منها نشاط تصكيك الحقوق الالية» وذلك يموجب 
قرار وزير الاقتصاد والتجارة الخارجية رقم 191 لسنة ١١٠٠م‏ حيث أضيف هذا 
النشاط إلى أنشطة الشركات العاملة في نطاق الأوراق المالية'". 


تبع تلك البحوث والدراسات والمحاوللات د معيار شرعي خاص 
للصكوك الإسلامية ضمن كتاب المعايير الشرعية الصادر عن هيئة المحاسبة 
والمراجعة للمؤسسات الالية الإسلامية» وكان ذلك في 7٠٠١7‏ م» يوضح مفهومهاء 
وخصائصهاء وأنواعها"”. 


وفي يناير من عام 5١٠٠م‏ أعلن بنك دبي الإسلامي عن إغلاق أكبر إصدار 
للصكوك الإسلامية في العالم» حتى أنه تمت زيادة القيمة الأساسية للإصدار 
نبجة للإقبال الكبيو هع المستنتمرية للمشاركة في الإصدار الذي طرح لصالح 
مؤسسة الموانئ والجمارك والمنطقة الحرة بدبي”*) 


-١‏ حيث اشترى البنك المركزي من الحكومة مطار البحرين بمبلغ تجاوز المليار دولار -بشرطين: أحدهما أن 
تقوم الجهة المالكة له بعد الشراء بتأجيره على الحكومة مدة معينة تقارب عشر سنوات» وبأجرة سنوية 
متغيرة يحكمها مؤشر مالي عالمي معين» وكان الشرط الثاني أنه بعد انتهاء مدة العقد يلتزم المالك (إدارة 
حملة الصكوك) بإعادة المطار إلى الحكومة على سبيل بيعه عليها بالثمن الذي باعته به الدولة- ثم قام 
البنك المركزي بعد شراء المرفق من الحكومة بتصكيكه. وبيع الصكوك على الراغبين في شرائها برأس 
حال ري البالك لحري من ا كويمة جلاوة على وسيم ادا ر لصالح البنك على كل صكء وتكون 
الأجرة الدوزية هي عائد الصكوك ويروع منها على بجملة الصكرك ون الؤشر المالي العالمي التقق 
عليه. [ يُنظر: الشيخ عبد الله بن منيع . «الصكوك الإسلامية تجاوزا وتصحيحا» 79/7]. 

3 يُنظر: دكتور حسين فتحي عثمان :. #التوريق المصرفي للديونء الممارسة والإطار القانوني». . وهو بحث 
وشووعان الشكةا شين أعيال تعر كلية الشريعة والقائوق القامس كش شرل اسواق اوزاف 
المالية والبورصاتء آفاق وتحديات» بجامعة الإمارات العربية المتحدة» فى /ا1٠٠”‏ 

د انظرة المعابير الشرغية «الحضن الكليلن للمعايبر الشرعية ليينة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 
الإسلامية» معيار رقم »١١/‏ ص 517 وما بعدها. 

:- الخبر من صحيفة الشرق الأوسط. الأربعاء »01577//٠06 / ٠١‏ العدد67١٠٠.‏ 
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ثم في المدة ١١-٠١‏ جمادى الآخرة ١57١هء‏ الموافق ١9-174‏ مايو ١٠١٠م‏ 
عقدت ندوة الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم» في رحاب جامعة الملك عبد 
العزيز بجدة» بالتعاون بين مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي» ومجمع الفقه 
الاسلامى الذولى لمنظمة المو كر الاسلامي: والمعهد الإسلامى للبحوث والعوردبب 
عضو مجموعة البنك الإسلامي للتنمية» وخرج بأوراق وتوصيات وأبحاث أثرت 

هله المعام 72 
وما زالت التطبيقات تتجدد والدراسات فى هذا الشأن تثوالى إلى وقتنا. 

اهميتها: 
هناك عدة أمور تتجلى فيها أهمية هذا النوع من المعاملات بحيث تدفع 

المؤسسات والحكومات إلى عملية التصكيك» منها؟: 

. إسهام هذه العملية في إنعاش الاقتصاد وذلك بالاستفادة من رؤوس الأموال 
التي تعزف عن المشاركة في المشاريع التي تمول ربوياء ومن ثم فهي تقوم 
بتنشيط سوق المال من خلال تعبئة مصادر تمويل جديدة وتنويع المعروض 
فيها من الأوراق المالية وتنشيط سوق تداول الصكوك. 

*» أتاحت للحكومات والشركات الحضول على تمويللات مشروعة تساعدها 
في التوسع في نشاطاتها ومشاريعها وتمويل العجز في الموازنة؛ وذلك لأنها 
تتسم بانخفاض درجة المخاطرة نظرا لكونها مضمونة بضمانات عينية وهي 

-1١‏ كل أوراق الندوة على 2:م5-51101.25ع228 / 11.6011.52هك1. أع1 / / :وماغخط 

؟ت تنظر هذه القوائد» وللاستزادة حولهاء: د. عبد القري ردمان محمد عثمان. (الضكوك الاسلامية 
وإدارة السيولة». ورقة مقدمة إلى المؤتمر الرابع للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية بسورية 250١9‏ 
ص" وما بعدهاء ضمن أعمال المؤتمر المنشورة؛ وكذلك: د. أختر زيتي عبد العزيز. «الصكوك الإسلامية 
(التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها». ورقة عمل مقدمة إلى الدورة التاسعة عشرة 2350١9‏ مجمع 
الفقه الإسلامي الدولي» ضمن منشورات أعمال الدورة. 4-1. 
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*-. ينيل النزعى لثهادات الايكؤار والستدانت» 


* التضكيك يساعد على تحويل الأصول غير السائلة إلى أصول تتصف 
بالسيو ا . 

8 بالأقزيانة إلى المساعدة فى إذارة السيولة على مهوي الاقتصاة الكلى. 

*» المساعدة فى تطوير أسواق المال الإسلامية المحلية والعالمية من خلال إيجاد 

أفزراق عالية إسلامية. 

توفير تمويل مستقر وحقيقي للدولة ومن موارد موجودة أصلا في الدورة 

الاقتصادية مما يقلل من الآثار التضخمية. 

تعد من الحلول المبتكرة لكثير من الإشكالات التمويلية» فهي تقوم بتحسين 
معدل كفاية رأس المال في ظل معايير بازل» بالإضافة إلى تحسين المواءمة بين 
أجال الأول والالتزامات» مع الحصول على التمويل اللازم لمنح قروض 
جديدة» بالإضافة إلى تنويع أفضل لمخاطر الائتمان» وكذلك خفض تكلفة 
التمويل وتنويع مصادره» وتو سيع نشاط اسواق المال. 

أنواعها: 
لها عدة أنواع وصور بحسب طبيعة نشاطهاء ولعل أبرزها""': 

-١‏ صكوك المرابحة: وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء 
سلعة المرابحة» وتصبح سلعة المرابحة تملوكة لحملة الصكوك. والمصدر لتلك 
الصكوك هو البائع لبضاعة المرابحة» والمكتتبون فيها هم المشترون لبضاعة 

- تنظر هله الأنواع , وللاستزادة حولهاء: 4 فتح الرحمان علي محمد صالح. «(دور الصكوك الإسلامية 
في تمويل المشروعات التنموية» . في ورقةمتدى الصيرقة الإسلامية. (ببيروت- لبنان)» 5١؛‏ والمعايير 
الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة «النص الكامل»)» /55 وما بعدها. 
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ا 


المرابحة» وحصيلة الاكتتاب هى تكلفة شراء البضاعة» وعليه فيملك حملة 
السكرك سلعة الرابسله وعدتو ن لمن بيعها: 


صكوك السلم: وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتحصيل رأس 
مال السلم» وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوكء. و المصدر لتلك 
الصكوك هو البائع لسلعة السلم» والمكتتبون فيها هم المشترون للسلعة» 
وحصيلة الاكتتاب هي ثمن شراء السلعة (رأس مال السلم)» وعليه فيملك 
حملة الصكوك سلعة السلم ويستحقون ثمن بيعها. 

صكوك الاستصناع: وهي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام 
حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة» ويصبح بح اللصتوع لوكا لخملة 
الصكوك. والمصدر لتلك الصكوك هو الصانع (البائع )» والمكتتبون فيها 
هم المشترون للعين المراد صنعهاء وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المصنوع . 
وعليه فيملك حملة الصكوك العينَ المصنوعة» ويستحقون ثمن بيعها. 


صكوك الإجارة: وهي الأكثر شيوعاء وتعرف بأنها وثائق متساوية القيمة 
يصدرها مالك عين مؤجرة أو عين موعود باستئجارهاء أو يصدرها 
وسيط مالي ينوب عن المالك» وذلك بغرض بيعها واستيفاء ثمنها من 
حصيلة الاكتتاب فيهاء وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوكء والمصدر 
لتلك الصكوك بائع عين موّجرة أو عين موعود باستئجارهاء والمكتتبون 
فيها مشترون لهاء وحصيلة الاكتتاب هي ثمن الشراءء وعليه فيملك حملة 
الصكوك تلك الموجودات على الشيوع بغنمها وغرمها وذلك على أساس 
المشاركة فيما بينهم. 


ه- صكوك المضاربة: وهي وثائق مشاركة تقل مشروعات أو أنشطة تدان على 


أساس المضاربة بتعيين مضارب من الشركاء أو غيرهم لإدارتهاء و المصدر 
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لتلك الصكوك هو المضاربء والمكتتبون فيها هم أرباب المال» وحصيلة 
الاكتتاب هي رأس مال المضاربة» وعليه فيملك حملة الصكوك موجودات 
المضاربة والحصة المتفق عليها من الربح لأرباب المال» ويتحملون الخسارة إن 
وقعت. 

5- صكوك المشاركة: وتعرّف بأنها وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام 
حصيلتها في إنشاء مشروع - أو تطوير مشروع قائم أو تمويل نشاط- على 
أساس عقد من عقود المشاركة» ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكا 
لحملة الصكوك في حدود حصصهم. وهي مشابهة لصكوك المضاربة» لكن 
الاختلاف الأساسي يتمثل في أن المال في صكوك المضاربة يكون كله من 
طرف (مجموعة أطراف»» بينما في صكوك المشاركة فإن الجهة المصدرة 
للعكر لقن قري لخملة السكر ك. 

/ا- صكوك الوكالة بالاستثمار: المصدرٌ لتلك الصكوك هو الوكيل بالاستثمارء 
واللكشبوناهم الموكلوةء وتحصيلة الأكشاب هن المبلغ الموكل في التتمارةه 
وعليه فيملك حملة الصكوك ما تمثله الصكوك من موجودات بغنمها وغرمهاء 
ويستحقون ربح المشاركة إن وجد. 

/- صكوك المزارعة: هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة 
الاكتتاب فيها في تمويل مشروع على أساس المزارعة» ويصبح لحملة 
الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد» المصدر لتلك الصكوك 
هو صاحب الأرض (مالكها أو مالك منافعها)» والمكتتبون فيهاهم المزارعون 
في عقد المزارعة (أصحاب العمل بأنفسهم أو بغيرهم)»؛ وحصيلة الاكتتاب 
هي تكاليف الزراعة» وقد يكون المصدر هو المزارع (صاحب العمل) 
والمكتتبون هم أصحاب الأرض (المستثمرون الذين اشتريت الأرض بحصيلة 
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اكتتابهم)» ويملك حملة الصكوك الحصة المتفق عليها ما تنتتجه الأرض. 

9 - صكوك المساقاة: هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها 
في سقي أشجار مثمرة والإنفاق عليها ورعايتها على أساس عقد المساقاة 
ويصبح لحملة الصكوك حصة من الثمرة وفق ما حدده العقد» والمصدر 
لتلك الصكوك هو صاحب الأرض (مالكها أو مالك منافعها) التي فيها 
الشجرء والمكتتبون فيها هم المساقون في عقد المساقاة» وحصيلة الاكتتاب 
هي تكاليف العناية بالشجرء وقد يكون المصدر هو المساقي (صاحب العمل)» 
والمكتتبون هم أصحاب الأرض (المستثمرون الذين سقيت الأرض بحصيلة 
اكتتابهم)» ويستحق حملة الصكوك الحصة المتفق عليها ما تنتجه الأشجار. 

-٠‏ صكوك المغارسة: هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام 
حصيلتها في غرس أشجار وفيما يتطلبه هذا الغرس من أعمال ونفقات على 
أساس عقد المغارسة» ويصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس» 
والمصدر لتلك الصكوك هو مالك أرض صالحة لغرس الأشجارء والمكتتبون 
فيها هم المغارسون في عقد المغارسة» وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف غرس 
الشجرء وقد يكون المصدر هو المغارس (صاحب العمل)» والمكتتبون هم 
أصحاب الأرض (المستثمرون الذين غرست الأرض بحصيلة اكتتابهم)» 
ويستحق حملة الصكوك الحصة المتفق عليها من الأرض و الشجر. 
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طريقتها ومراحلها: 
وأما طريقتها (إجراءات التصكيك) فتتم حسب الخطوات والمراحل الآنية""': 
-١‏ مرحلة إدارة محفظة الصكوك. 
مرخلة إطفاء الضصكوك. 
أولا- مرحلة إصدار الصكوك, وتتم هذه المرحلة بالخطوتين الآتيتين: 
الخطوة الأولى: الشركة المنشئة تعين الأصول التى يراد تصكيكها بحصر 
و تجميع ما لديها من الأصول المتنوعة في وعاء استثماري واحد يعرف بمحفظة 
المصكيك. 
الخطوة الثانية: تصكيك الأصول ثم بيعهاء بعد إعادة تصنيف الأصول 
وتقسيهها إلى أجزاء أو وخدانق تثاست وتلبي حاجات ورغبات المستثمرين» ثم 
تحويلها إلى صكوك وبيعها إلى المستثمرين. 
ثانيا- مرحلة إدارة محفظة الصكوك, فبعد أن يتم بيع الصكوك للمستثمرين 
تقوم الشركة بإدارة هذه المحفظة نيابة عن المستثمرين طيلة مدة الإصدارء وذلك 
بتجميع العائذات والدخول: الدورية الناتهة مخ الأصول وتوزيغها للمستثمرين»: 
-١‏ للمزيد حول هذه الإجراءات ينظر: دكتور علاء الدين زعتري. «الصكوكء تعريفهاء أنواعهاء أهميتهاء 
دورها في التنمية». ضمن البحث المقدم لورشة العمل التي أقامتها شركة 8100 تحت شعار (الصكوك 
الإسلامية؛ تحديات» تنمية؛ ممارسات دولية) بعمّان» المملكة الأردنية الهاشمية 8١9-1١//ا/ 2.30٠١‏ 
ص/19-77؛ كما ينظر أيضا: د. محمد عبد الحليم عمر. «الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها 
المعاصرة وتداولها». ورقة عمل مقدمة إلى الدورة التاسعة عشرة ٠٠١5‏ لمجمع الفقه الإسلامي الدولي» 
فيذى فنكيورات أعبال الداور 2 15 1, ١‏ 


١و‎ 


إشكالات الصكوك الاستثمارية وما يواجه مشروعيّتها من تحديات د . محمد على جبران زريب 


ثالغا- مرحلة إطفاء الصكوك. وذلك بدفع قيمة الصكوك الاسمية فى 


ويعم ذلك وفقا للخطوات الآنية: 


فرز وتجميع (حشد) مكونات هذا الأصل (الذي هو محل التوريق) في 
حزمة واحدة تتشابه فيها معدلات العائد وأجَل الاستحقاقات. 

ثم تقييم الأصل محل التوريق لتحديد مدى تطابق القيمة الدفترية له مع القيمة 
الى سشيورق بهاء وذللك بورساطة الحد مكاتب التكمين. 

إجراء اتفاقات (التعزيز الائتماني) بوساطة الضامنين سواء مؤسسات 
الاتفاق مع شركة التوريق على كيفية تحويل الأصل لها حسب أساليب 
التوريق» وتحديد المبلغ الذي ستدفعه مقابل هذه الأصول. 

سداد شركة التوريق المبلغ المستحق عليها للمؤسسة البادئة؛ إما باقتراضها 
المبلغ من إحدى المؤسسات المالية بفوائد أو من حصيلة التوريق. 

قيام شركة التوريق بإصدار الأوراق الالية الممثلة للأصل بالقيمة الاسمية 
زائدا عليها علاوة الإصدارء وطرحها للاكتتاب العام على المستثمرين. 
استلام شركة التوريق لحصيلة الاكتتاب في الأوراق الالية المطروحة من 
مستشار الطرح» وسداد القرض الذي أخذته من المؤسسة المالية أو دفع 
ميعحتنات الاسية البادة. 

قيام الجهة التي تم اختيارها بتحصيل العوائد والأقساط المستحقة لمدين 
الأصل» وتسليمها لأمين الحفظ لتوزيعها على حملة الأوراق المالية» ثم إطفاء 
قيمة الأوراق بعد ذلك -تدريجيا- برّدٌ جزء من قيمتها لهم. 
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الممبحث الثانى : الإشكالات المتعلقة با ك المالية, والتنحديات التى تواجه 
: ني _ يه» والتحديات التي توا 
القول بمشروعيتهاء وفيه مطلبان: 
المطلب الأول: الإشكالات العامة (المتعلقة بجميع أنواع الصكوك). 
أولا: اجتماع القرض مع المعاوضة: 


نص الفقهاء على أنه لا يجوز الجمع بين القرض وأي عقد من عقود المعاوضة 
لحديث: ((لا يحل سلف وبيع ))”' وسدا لذريعة الربا بالنظر للمنفعة التي يجرها 
الاق اخ زفق 
«(قراض 


ولذلك يثير صدور التعهد بالإقراض إشكالا شرعياً لأن العلاقة التي تحكم 
مدير الصكوك بحملة الصكوك علاقة معاوضة لا تبرع -فهي إما مضاربة أو 
مشاركة أو وكالة بأجر- ومعلوم أنه لم يرض بتقديم هذا القرض بدون مقابل إلا 
لأنه يحوز على أكثر من حصته ال حقيقية من الربح الفعلي من خلال الحافز الذي 
اشترط له عندما يتجاوز الربح الفعلي النسبة المبنية على سعر الفائدة. 


وهذا الاجتماع بين القرض وال معاوضة في الصكوك له صورتان: أ/ الصورة 


-١‏ رواه: سليمان بن الأشعثء أبو داود. سنن أبي داود) . تحقيق: شعَيب الأرنؤوط ومحَمّد كامل قره 
بللي: (الطبعة الأولى» دار الرسالة العالمية» ١57٠‏ ه/ 7٠١9‏ م) . كتاب الإجارة؛ باب في الرجل يبيع 
ما ليس عنده (7005)؛ ومحمد بن عيسى الترمذي. سنن الترمذي 1 تحقيق: بشار عواد معروف. 
(الطبعة الثانية» بيروت: دار الجيل ودا رالغرب الإسلامي» 1198م) . أبواب البيوع عن رسول الله وو 
باب ما جاء في كراهية بيع ما ليس عندك (1775)؛ وأحمد بن شعيب النسائي. «المجتبى»). تحقيق: عبد 
الفتاح أبو غدة. (الطبعة الثانية» حلب: مكتب المطبوعات الإسلامية» ١507‏ -1985). كتاب البيوع , 
باجم عالبس عند لالع (5575) وياب شرطان في بيع (5555)؛ ومحمد بن يزيد» ابن ماجه. السئن 
ابن ماجه). تحقيق: شعيب الأرنوٌ وط وعادل مرشد ومحمّد كامل قره بللي وعبد اللطيف حرز الله» 
(الطبعة الأولى» دار الرسالة العالمية» ٠57١ه/‏ 9١٠7م).‏ أبواب التجارات» باب النهي عن بيع ما ليس 
عندك وعن ربح ما لم يضمن (235188» وقال عنه الترمذي في الموضع المشار إليه آنفا: «(احديث حسن 

3 

5 يُنظر: أبو بكر بن مسعود الكاساني. ابدائع الصنائع في ترتيب الشرائع ». (الطبعة الثانية» دار الكتب 
العلمية» 507١ه/1987م).‏ : 190؛ وعبد الله بن أحمدء ابن ا «المغني». (مكتبة القاهرة 
1ه / ختكام) 2:6. 


١6 


إشكالات الصكوك الاستثمارية وما يواجه مشروعيّتها من تحديات د . محمد على جبران زريب 


الأولى: إقراض مدير الصكوك لحملتها عند نقصان الربح» حيث يلتزم مدير 
الصكوك هنا بتقديم قرض بدون فائدة لحملة الصكوك من أجل ضمان توزيع 
عائد محدد على حملة الصكوك في تواريخ التوزيع الدوري للعوائد» ويكون 
ذلك عادةٌ إذا لم تظهر عوائد أو أرباح في التاريخ» أو إذا ظهر ربح ولكن كان 
دون المتوقع لحملة الصكوك في مدة من مدد ل الأول: أن يكون 
قرضاً غير مستردء وهذا في حقيقته التزام بضمان الربح وأما الحال الثاني: 
ايكون لرقيا ذاه فيلتزم مدير الصكوك بإقراض حملة الصكوك ما 
يحقق الربح المتوقع في التاريخ المحدد لتوزيع الأرباح ثم يسترد القرض لاحقا 
من الأرباح المتحققة في مدة تالية أو من أصول الصكوك إن لم يتحقق أي ربح 
وهذا الاسترجاع لا يخرجه من حكم اجتماع القرض بالمعاوضة» ناهيك عن المنافع 
التي سيحصل عليها المقرض من الربح الفعلي اللاحق(ب / وأما الصورة الثانية: 
فتكون بانتفاع المصدر بالحساب الاحتياطي» إذ قد يشترط مصدر الصكوك عند 
الإصدار أن له الحق في الانتفاع بالأموال التي في الحساب الاحتياطي لمصلحته 

مع ضمان هذه الأموال لصالح حملة الصكوكء فهذا الشرط يكيف شرعا على 
أنه قرض وهو يؤدي إلى اجتماع القرض مع المعاوضة"" 

انا سهان استرداد رأس المال: 


المخاطرة وتردد المعاملة بين الغنم والغرم هو أحد الخصائص البارزة 
للشراكة في أي نشاط تجاريء فإذا كان رأس المال مضموناً في هذه الصكوك 
فهي بالسندات أشبه منها بالشراكة الحقيقية» إذ تكيّف على أنها قرضء ما يؤول 
بالأرباح الدورية إلى معنى الفوائد الربوية. 
-١‏ ومنافاة ذلك لطبيعة الشراكة والتجارة ظاهرة معلومة» وهي تؤول بالمعاملة للقرض المضمونء وستأتي 
الإشارة إلى هذا المعنى في الإشكال العام التالي المتعلق بضمان رأس المال. 


5- يُنظر: محيسن . . الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها». --70؛ ود. محمد 
عبد الحليم عمر. «الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها». .1١1‏ 
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حيث إنه يتم في هذه الصكوك استبعاد عنصر المخاطرة بأحد أسلوبين: 
الأول التزام المصدر بضمان الصكوك أو موجوداتهاء بينما الثاني يكون بالتزام 
طرف ثالث مستقل ضمان الصكوك أو موجوداتهاء وغالباً ما يكون التزام هذا 
الطرف الثالث بمقابل» فيقال هنا ما يقال في التأمين تجاري”". 


الثاً: مقدار التوزيع الدوري على حملة الصكوك: 


وذلك أن احسباب الأزيات طتيلة الصكوك يكوة ميا على سعر يؤشر 
عالمي معين يقيس مدى القوة والتأثير”". 


ومكمن الإشكال هو في كون توزيع أرباح الاستثمار على حاملي الصكوك 
مبنيًا على تلك المؤشرات» ولم يبن على مقدار الربح الفعلي» كما أن تلك الأرباح 
غير متعلقة بالنشاط الاستثماريء وإِنما يكون ارتباط نسبة الربح (المؤشر) بالمبلغ 
المدفوع مقابل تلك الصكوك بغض النظر عن ماهية النشاط الاستثماري وأرباحه 
الفعلية» وهذا يؤول بالعقد في حقيقته إلى عقد قرض ربوي يشابه السندات 
التقليدية باعتبارين: الأول ضمان الربح: ففي تعهد مصدر الصكوك بدفع الربح 
بناء على المؤشر مشابهة لالتزام مصدر السند الربوي بدفع فائدة دورية على 
القيمة الاسمية للسند معتمدا في ذلك.علقى ثلك المؤشرات ”+ ينما الكانى نسبة 
الربح إلى رأس المال: وذلك بأن يقدر الربح بالنسبة إلى رأس المال» دون النظر إلى 


-١‏ ينظرمع المصادر السابقة إلى: محيسن . «الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها». 
١‏ ومابعدها. 

2-7 وتتميز هذه المؤشرات بأنها غير ثابتة» وغير مستقرة» إذ إنها تختلف من وقت لآخر حسب توفر السيولة 
لنق اليتركه ويتحمية مذي قباس القد فى حيط السرق الذى فل لاف المؤشترابكا أيضياء 

2-٠‏ ولا يخفى أن ضمان ربح معين على رأس المال -معلوم أو سيؤول إلى العلم- يقود إلى معرفة أن حقيقة 
العقد هي القرض بربح معين مؤجل» وهو الربا بعينه؛ إذ اشتراط ضمان الربح يقطع الشركة. 
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الربح الفعلي”''» وهذا مشابه لسعر الكوبون في السندات التقليدية”'". 
رابعاً: مدى ملكية حملة الصكوك لموجوداتها بجميع حقوقها والتزاماتها: 
الأصل أن الصكوك تمثل ملكا مشاعا في أصول (أعيان أو منافع أو خدمات)» 
وعليه فإن هذا الملك لابد أن يكون سببه -و قل البين - مستجمعاً لشروط البيع 
كافة التي تضمن تمام انتقال الملك وضمان استحقاق مالك الصك لكل التصرفات 
والحقوق والالتزامات التي تترتب على هذا التملك لمحتوى الصك بالاعتبار 
الشرعي والقانوني» إلا أن هناك أمورا تعرض لأكثر الصكوك فتقدح في تحقق 
هذه الملكية أو تمامهاء منها”": 


-١‏ أن تباع أصول الصكوك دون ملكيتها الحقيقية» بأن ينقل لحملة الصكوك حق 
الحصول على الأجرة فقط دون وضع اليد على العين» أو ينص في نشرة 
الإصدار أن البيع على الحقوق والمنافع دون الأصولء إذ إن ما يزيد الأمر 
إشكالا ويقرّبٍ ملكية حملة الصكوك للأصول من الصوريّة التصريح بالنص 
على أنه ليس لحملة الصكوك ولا لوكيلهم - تحت أي ظرف- أي حق في بيع 
أي من موجودات الصكوكء أو التصرف بها بأي شكل آخر إلا وفقا لتعهد 
ال 


؟- أن تكون الصكوك لأصول لا يمكن تملكها عادة أو قانونا أو عرفاء وذلك 


أ قفقال ديقلة- : لمالكي الصكوك كذا نقطة فوق نسبة الليبور» والتي يعتمد حسابها على مقدار رأس 
امالغ كاذ ده اللبر رضي القاقد 3.2 يعلد نان المتضرد هو :8 من رأس الكال أوس الثيية الأاسمة 
الك وليس ين الريج الععلي, 

.15 ينظر: د. محمد عبد الحليم عمر. «الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها».‎ 0-5١ 

*- للمزيد من التفصيل حول مجمل هذه القوادح يراجع: فيصل بن صالح الشمري. «مسائل فقهية في 
الصكوك- عرض وتقويم». وهو ضمن مطبوعات كرسي سابك لدراسة الأسواق الالية الإسلامية 
-التابع لبرنامج كراسي البحث بجامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية- ط/1579ه/5١1١1م.‏ 
ص 7م “الى /31 114 


:- المقصود ب)إلا وفقا لتعهيد الشراء» أ إعادة البيع على المصدر فقط 
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كتضكيكف الو زارات والمطارات والموال: ل 


رح ا ا 1 
تصرفهم فيه إلا من خلال التعامل مع مصدر الصكوك. 

4- بيع المصدر أصوله مع إبقائها في دفاتره وضمن ميزانياته دون تقييدها بأنها 
ملك لحملة الصكوكء. والأصل أن المصدر إذا باع الصكوك فإن الأصول 
تنتقل لملك غيره ويجب عليه إخراجها من ميزانيته» لأنه قبض ثمنهاء فإن لم 
يخرجها من ميزانيته ودفاتره كان البيع صوريا وأصبحت المعاملة في حقيقتها 
قرضا. 

6م- أن تتضمنخ نشرة الأضداقو لووط تصن نمق حقوق حملة الصكوك 
بمقتضى ملكيتهم» كأن يكون البيع بلا تمليك اسمي ولا قانوني” 

خامسا:حتميّة التصنيف الائتماني والتأثر بنظام السوق الدولي: 


لا مندوحة -غالبا- فى مثل هذه الصكوك عن التصنيف الائتماني ورقابة 
المؤسسات المالية الدولية؛ إذ لابد قبل إصدار الصكوك - ولو كانت إسلامية - من 
عدلية تصديفها السمانيا مى قبل وكالات تصنيك اتسمانية دولية» روكذ للك مشورة 
صند وق النقد الدولي وغيره من المؤسسات المالية الدولية» وفي ذلك -كما لا 
يخفى - تكلفة كبيرة على حملة الصكوك تخفض كثيرا من العوائد المتوقعة» ما 
يسهم في ضعف فرصة نجاح أسلمة هذه المعاملة والعزوف عنها إلى السندات» 
-١‏ فصوريّة العقد في هذا الاستشكال جاءت من خلال الشروط أو الإجراءاتء بينما الصورية المستشكلة 

سابقا (في أول أول نقطة من هذا المسرد) كانت من طبيعة العقد أصالة وجزءًا من ماهيته. 


1 وتسمى لم ل ال ب ا 1 ل ل‎ ١ 
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ومن جهة أخرى فإن حتمية الارتباط الاتتماني والرقابة الدولية تفرض تحديا 
لصمود هذه الصكوك أما المعاملات التقليدية التي يشوبها كثير تما لا يتوافق مع 
مياد الشريية” . 

وها أن تقض الشقاقية فى يحضن الإضنداراتك سارغية فى العخفف مع إظهار 
بعض مواطن الضعف أو الاشتباه المسببة لعزوف المستثمرين- هو الأمر الذي 
ندغو إلى اطهيول هن اتضيك اقناذ..من مؤسسات التضيي الاتمانى الثنى 
ذكرناها سابقاء وذلك لتقليل المخاطر ومخاوف الاكتتاب فى بعض الإصدارات. 

المطلب الثاني: الإشكالات الخاصة ببعض الأنواع دون بعض. 

أولا: إصدار صكوك بملكية الأعيان المؤجرة إجارة منتهية بالتمليك 
لمن اشتريت منه: 

وهو ما يعرف باسترداد صكوك الإجارة» بإعادتها من مالك الصكوك إلى 
مصدرها بالقيمة الاسمية أو بما يتفقان عليه» ويكون بعد تمام الاكتتاب والطرح 
للتداول» وذلك بتاء على تعهد ساف 7 


حيث إن المصدر يبيع أصلا (أو مجموعة أصول) لحملة الصكوك بثمن حال 
(الذدي هو تبرج الصخراك)» ثم يمنا جرها متهم طر الريك الضاك -بالقيمة الاسمية 
للصك- - مع عست وعدا ملؤما باغادة شراء الأصل (الذي باعه لهم) فتتضمن 
هذه الصورة 500 الغينة (وبيان ذلك أن (صكوك إجارة العين لمن 
باعها إجارة منتهية بالتمليك) عبارة عن منظومة متكاملة ومترابطة صيغت لتحقيق 
-١‏ وللتوسع حول فكرة هذا الاستشكال ينظر: دكتورة نوال بنت عمارة. «الصكوك الإسلامية ودورها في 

تطوير السوق المالية الإسلامية»). /509-70. 
0-1١‏ ينظر: د. عبد القوي ردمان محمد عثمان. «الصكوك الإسلامية وإدارة السيولة». 78-١75‏ وما بعدها؛ 

وعبد الله بن محمد العمران ني. (صكوك الإجارة الموصوفة في الذمة والمنتهية بالتمليك». . ببحث مقدم 


ار اللي ا ل 1١‏ -١١57/1/١”ةاهه‏ 


١ /اه‎ 
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هدف تمويلي محددء فالمتمرّل -المصدر- قد باع أصلاً يهلكه للممول -حملة 
الصكوك- بثمن نقدي حال» ثم استعاد ملكيته تمن باعه منه بثمن مؤجل مقسط 
يزيد عن التمرم الخال”. 

فنجد أن هذه الصورة تتضمن معنى بيع الوفاء (وهو أن تباع العين بيع وفاء 
على أن يستأجر البائع المبيع » مع اشتراط أن البائع متى ما دفع الثمن رد المشتري 
السلعة للبائع )"”" فكأن مصدر الصكوك أخذ من المكتتبين في الضكولة. ميلقا 
وأعطاهم عينا ينتفعون بغلتهاء حتى يرد المبلغ في نهاية المدة. 


ثانيا: استبدال صكوك الإجارة محل التصكيك: 


أثناء سريان مدة الصكوك فإن مصدر الصكوك (المستأجر) له الحق الملزم 
في بيع أصول الإجارة واغطاء سحماة الضكر ك غير لا أخرى مماثلة» وعليه يتم 
فسخ عقد الإجارة في العين المستبدلة ويتعهد المصدر باستئجار العين البديلة 
بمثل شروط العقد السابق وأحكامه وأجرته» وهذا يجعل ملكية حملة الصكوك 
لأصول الصكوك صورية من جهة أن أصول الإاجارة المملوكة لحملة الصكوك 
لا يتم تقييمها عند الاستبدال بقيمتها السوقية» وإغا يتم تقييمها بالقيمة الاسمية» 
وبذلك يستحق المصدر ربح أصول الإجارة المستبدلة””". 


_- يُنظر المصادر السابقة مع تصرف وإضافة. 

ا للعرلي عر ساي الرراه وكادم الدخيام ء في منعه والخصوص حوله إلى: زين الدين ب بن إبراهيم بن 
محمدء ابن نجيم. ”البحر الرائق شرح كنز الدقائق». (الطبعة الثانية» دار الكتاب الإسلامي). 8:5؛ 
ومالك بن أنس الأصبحي المدني. «المدونة». (الطبعة الأولى» دا ر الكتب العلمية» 1515١ه/‏ 1994م). 
1 : 1؛ ومنصور بن يونس بن إدريس البهوتي . (كشاف القناع عن متن الإقناع ». تحقيق: هلال مصيلحي 
مصطفى هلال / محمد أميخ الضناوي. (بيروت: دار الفكر / عالم الكتب. ٠7”‏ ه/1985م) ود 
1 

- ينظر: دكتور عبد الباري مشعل. «صكوك الإجارة وإشكلاتها التطبيقية». ضمن منشورات مجلة 
الاقتصاد الإسلامي العالمية» العدد 15 الصادر في سبتمبر/ا١‏ ١٠م‏ 5045 / هدمه.أولماخصهء!/ / :وطاغط/ . 
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ثالمًا: ضمان المصدر لشركة التأمين في صكوك الإجارة: 


يمكن أن يقال إن الأمر المشروع هو أن الأصول التي هي محل الإجارة يجري 
التأمين عليها من قبل امالك وهم حملة الصكوك بحيث لو هلكت هلاكاً كاملاً 
قامت شركة التأمين بدفع التعويض المتفق عليه إلا أنه يُنص -غالباً في مثل هذه 
التأمين خلال هدة معيتة (شهرغاليا) وإيذاعها فى حسابات خملة الصكوك سواء 
سددت شركة التأمين المبلغ للمصدر أو لم تسدده» وفي ذلك محاذير شرعية لا 

تخفى » لعل أبر زها: 

9 و ا ا اوعد حي ار 
يد له فيهاء وهذا يول إلى ضمان المصدر للأصل الذي خرج عن ملكه ولا 
ودالسعلن 0 

© كها آنه يؤول إلى شسنات راس الال وهذا لذأ يجرز لأنه يعو ل إلى قرضن 
. 000 

.  لومصم‎ 

زانعاء تصكبك الديونة: 


عندما تكون الأصول مجموعةً من القروض في الذم المستندة إلى الأدوات 
التعويلية -ولو كانت إسلامية كالبيع بث بثمن أجل والمرابحة- فإن تجويز تصكيكها 


-١‏ وفي مثل هذا وضع النبي # الجوائح ونهى عن تضمين الطرف الآخر بنحو قوله يك (فيم يأكل أحدكم 
مال أخيه)» وقد أخرجه: محمد بن إسماعيل البخاري. (صحيح البخاري». تحفيق: محمد زهير بن 
ناصر الناصر. مصورة عن السلطانية بإضافة ترقيم محمد فؤاد عبد الباقي (الطبعة الأولى» دار طوق 
النجاة» 577١اه)‏ .كتاب الزكاة» باب من باع ثماره أو نخله أو أرضه أو زرعه وقد وجب فيه العشر 
)2 وف كنات البيوع » باب بيع الثمار قبل أن يبدو صلاحها (5114)؛ وباب إذا باع الثمار قبل أن 
يبدو صلاحها ثم أصابته عاهة (519)؛ وأخرجه: مسلم بن الحجاج . ااصحيح مسلم) . تحقيق: محمد 
فؤاد عبد الباقي. (بيروت: دا ر إحياء التراث العربي) . كتاب البيوع » باب وضع الجوائح .)١1508(‏ 

3- فتكون الأجرة أو الربح زيادة ربويّة. 
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محل تردد ونظر؛ وذلك لعدم جواز بيع الدين عند جمهور الفقهاء”'. 
ولذلك قررت هيئة المحاسبة والمراجعة للماسسات المالية الإسلامية عدم 
جواز تصكيك الديون في الذمم لعدم جواز بيع الدين”" 


خايسا سيره ببعض الإشكالات التى تعرض في بعض الأحوال ولبعض 
الشركات: 

كانت الإشكالات السابقة ذات ظهور وأهمية رار ايع عرص 
بشيء يسير من التفصيل الذي سنتخفف منه فيما يني فنسرد بعض الإشكالات” 
مجردة -بطبيعة حال المسارد- من الإحالات والتفصيل؛ وذلك اكتفاءً بتعزيز 
انناف الامستكان التطلب لعاطةة. وأرها تسق الأشارة لأكبر اقلدن هن 
المللحوظات والتساؤلات التي قد ترد على هذه المعاملة» وفيما يأتي أبرزها: 


-١‏ التأقيت ا في الع 11 البيع لا وهذا 


رسيس 


؟"- أن ينص في نشرات الإصدار على أنه في حال تعثر المصدر عن دفع 
المستحقات» فليس لحملة الصكوك الرجوع والتصرف في الأصول محل 


-١‏ ينظر: د. أختر زيتي عبد العزيز . «الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها». /؛ 
والمنع من بيع الديون قرره أكثر الفقهاء فينظر فيه: محمد بن أحمد بن أبي سهل السرخسي. «المبسوط». 
(بيروت: دار المعرفة» 515١ه/‏ 1491 م). 17: ٠!؛‏ وإمام مالك. «المدونة». 7: /7601؛ ومحمد بن أحمد 
الشربيني. «مغني المحتاج إلى معرفة معاني ألفاظ المنهاج». (الطبعة الأولى» دار الكتب العلمية» 
1ه 1144م) 3 0 . «المغني». ؟: 5 

؟- ينظر: المعايير الشرعية معيار رقم ١1/‏ ص 4/1 لم . 

"ا بل هي للملحوظات أقرب منها للاستشكالات؛ إذ جملتها قد ورد عفوّ التأمل ثمرة معايشة الباحث 
للموضوع هد لبست بالقضيزةه غا يشكل فيورا إضافيا لما ستأتي الإشارة آليه من عدم الحن أو 
الإحالة» وعليه فهي بحاجة إلى مزيد من التحرير وإنعام النظرء وإنما أثوّرها هنا على سبيل التساؤل 
والملاحظة وإثبات أن المسألة ما زالت في حيّز الاشتباه والاستشكال. 


الل 
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- 


التصيكيك: وإتما لهم حق الرجوع على المصدر لتحصيل ديونهم» ولو تعذر 
على المصدر رد الديون تحتم على حملة الصكوك الانتظارء أو إعادة هيكلة 
الديوك: 


من التحديات التي تواجه الصكوك محدودية تداولها في الأسواق الالية؛ 
حيث يفضل معظم المستثمرين شراء الصكوك والاحتفاظ بها لحين موعد 
استحقاقها''"'» وكان لذلك أثرّه من حيث مشابهة السندات الربوية وأن 
تكون هذه المناشط الحيوية دُولة بين الأغنياء وأصحاب النفوذ دون سواهم. 


عدم اعتراف بعض القوانين بالصكوكء؛ وعدم مراعاة طبيعتها الخاصة في 
اللوائح والأنظمة» ونتج عن هذه الظاهرة عامل يؤثر على تداول الصكوك 
وهو عدم كفاية العرض بالمقارنة إلى الطلب» كما أن هذه الظاهرة تؤثر سلبا 
في سيولة الصكوك (وهي إحدى أهم خصائصها)» ناهيك عن الثغرات 
الشرعية والقانونية التي قد ينفذ منها من لا يراعي الضوابط الشرعيّة ولا 
القوانى المرهية, 

التماهي مع القوالب المستوردة من هذه المعاملة والإصرار على محاكاة 
التطبيقات التقليدية (وذلك من خلال التعسف في شرعنة المنتجات التقليدية 
او اسلكتها: 

الشروط المنصوصة في الصكوك ونشرات الإصدار المخالفة لمقتضى العقدء 
#الخالنة اتهيى: اذلكنة القار إلبما سلقاء أو البعاقة يفن الشركة أن 
الإجارة أو غيرها من العقود الخاصة» من خلال الخروج بها عن طبيعتها أو 
مقتضاها إلى ما يتنافى مع حقيقتها أو مشروعيتها. 


أي إلى ما يسمى: (0266 1226111157). 
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تحعيك: المصدر يشراء أصدول الضكوك يقدعها الأاسبية لذ فيضها السوفية 


فيوول إلى ضمان رأس المال» ولا يخفى أن هذا لا يجوز؛ لأنه سيتحول 
حينها إلى قرض مضمون. 

الصورة المركبة للتصكيك يجعل التكييف الفقهي القائم لا يعدو -في بعض 
الحالات- كونه تلفيقا؛ إذ بعض الصكوك الإسلامية هي في الحقيقة عقود 
مركبة لا تقبل التجزئة؛ صيغت لتحقيق عائد مضمون من الربح وضمان 
لرأس المال فيكون مصدر الصكوك -في واقع الأمر- قد باع عينة» فمثلا 
حين تباع أرض لإنشاء مطار دولي بثمن حالء ثم يُستعاد تملكها تمن باعها منه 
بثمن مؤجل مقسط يزيد على الثمن الحال فما المانع أن تكون نوعاً من أنواع 
بيع العيظة المجرمة المسخرة بلبوس مجمرعة مع العقوه الملققة الى لا تقبل 


عر ماكر رورس اراد ديوناً في الذمة فيْظن كفاية الالتزام الشرعي 
بأحكام البيع مع ع غفلة - أو إغفال- - للأحكام الخاصة المتعلقة بالديون كتداول 


ناش الذي قل تعييده وترقن:: 


المبحث الثالث: مدى مشروعيتها -في ضوء النتحديات السابقة- وصلاحيتها 


بديلاً شرعياً للسندات الربوية. 


المتأمل في الاستشكالات المطروحة بشيء من التفصيل -في مَطلبَي امبعت 


السابق- سيجد أن إطلاق الجواز لمثل هذه المعاملة أمرٌ شائك» وتَجاسرٌ ينأى عنه 
ع 2 ع 

كل من له معرفة بطبيعة المتلقين للآحكام ذات المساس بالجانب الاقتصادي. 

فالفقه الحيّ لا يُغفل الجانب التطبيقي الذي سيجسّد تحريره النظري» وهذا -مع 

الأسف- قد يكون أحد أهم مناطات المنع لمثل هذه المسألة”". 


- 


5 أشر إليها سابقاً ضمن مطالب الاستشكال لتعلقها بالجانب المنهجي لا التكييف الفقهي. 
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فعندما نستحضر الجانب الميداني للتحقق من مدى تطبيق الشركات أو 
المصارف لمثل هذه الأحكام الشرعية والقرارات الصادرة عن المؤسسات المعنيّة 
يتعجلى له مفارقة بيّنة بين التنظير والواة قع » وأن كثيرا من الأحكام والتقريرات التي 
بهد لإباحة معاملة من خلال التشبث بتكييف متكلف ثم تذيّل هذا التعشف بقائمة 
طويلة من الاستثناءات والشروط والضوابط والمبادئ إنما تكون جسرا لمن يكفيه 
استرواح الإباحة فحسب دعودا أو جولاتك ووة رترت هعد تلك الحدد امه 
شروط ومبادئ واستثناءات(لذلك نجد -على سبيل المثال- أن مجمع الفقه أفتى 
05 التورق» وبعد سنة رأى أن الجانب التطبيقي يخالف ما أباحوه -إذ ظهرت 
بعض التصرفات والمعاملات التي تباين مقصد القرار وهي في ذات الوقت تستند 
إليها: كالتورق المنظم والتبايع الصوري- فعادوا في دورات بعدها للتحريم”". 


كل هذا فضلا عن التباين الشديد بين أنواع الصكوك وتطبيقاتها وتعلق كل 
عملية تصكيك بعاملة مستقلة لها أبعادها الفقهية ومناطاتها الشرعية التى هى 
-بحد ذاتها قبل إجراء التصكيك عليها- محل تردد أو خلاف عريض. 


بل وحتى على فرض تجاوز بعض المحظورات من باب وجود الخلاف فيها 
أو لكونها تبعيّة في الصورة لا أصيلة إلا أن المتأمّل سيقف على تساهل في توسيع 
دائرة الاسام إلى مايؤول لتضييم الآضل المسعطى عه حي لا تكاد تجد فارقا بين 
بعض الصكوك والسندا ت(فعندما يتقرر جواز أن تكون الموجودات التي تمثلها تمثلها 
الصكوك خليطاً من الأعيان والمنافع والديون -بوصف الديون غير مقصودة» 


ىذلاه15/٠‎ / 5١ - 15 فقد صدر قرارٌ من «المجمع الفقهي الإسلامي» المنعقد في المدة من‎ -١ 
“ام فيه تحريم هذه المعاملة» وفيه تحذيرٌ وتنبيةٌ للمصارف من استغلال هذه‎ ه”/1١؟/1ا/-‎ ١1 يوافقه‎ 
» المعاملة على غير وجهها الشرعي» حيث ورد فيه: "بعد الاستماع إلى الأبحاث المقدّمة حول الموضوع‎ 
والمناقسّات التي دارت حوله؛ تبيّنَ للمجلس أن التورق الذي تجريه بعض المصارف في الوقت الحاضر‎ 
هو غير التورق الحقيقي المعروف عند الفقهاءء وقد سبق ل «المجمع » في دورته الخامسة عشرة ة أن قال‎ 
بجوازه بمعاملات حقيقية وشروط محددة بينها قراره؛ وذلك لا بينهما من فروق عديدة فصلت القول‎ 
فيها البحوث المقدمة..‎ 
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بجر قدا مالا بهو ابعتلالاء قم تانب عاى مده بعض التصرفات أو الاجتهادات 
التي تتجاوز بالديون حالة التبعيّة المغتفرة بحجة عدم وضوح النص في تحديد 
مقدار الديون وعدم ظهور دلالة قصّرها على الثلث -كما رأى غير واحد من 
الفقهاء- حينها يؤول الأمر إلى بيع الديون وتصكيكها (لهذا جاء التحذير من 
ذلك في إحدى توصيات الندوة التي عقدتها أمانة مجمع الفقه الإسلامي حول 
الصكوك» وفيها: رابعا: لا يجوز أن يتخذ القول بالجواز ذريعة أو حيلة لتصكيك 
الديون وتداولها كآن يتحول نشاط الصندوق إلى المتاجرة بالديون التي نشأت 
عن السلع » ويجعل شيء من السلع في الصند وق حيلة للتداول»)”"'. 

وقد يزداد الطين بلة والمريض علة عند تضليل الحقيقة وتغليف بعض الصيغ 
الربوية بصيغ شرعية مزيفة» وذلك عندما تكون دوك هذه الصكوك د 
وهمية من حيث حقيقة تملك حاملي الصكوك لهذه الأصولء. وأن عائدها 
القتووى لبس إلة قائكة ربوية مظللة بظلال الإجارة» فإذا كان الصك الإسلامى 
وثيقة لتملك صوري مجرّد عن أحكام البيع الحقيقي وآثاره نينا مزولن ينل 
معنى السندات التقليدية التي هي وثيقة بإقراض على فائدة”'". 


ولئلا يفهم تعميم الحكم بهذا النمط الربوي الاحتيالي فتحسن الإشارة إلى 
وجود جهود صادقة وحثيثة للارتقاء بهذه الصكوك للحقيقة الشرعية القائمة على 
أدبيات المصرفية الإسلامية» ولعل ما يسرّع عملية تنقيتها ويعججل عجلة أسلمتها 
تدابير يمكن أن يقترح منها: 


* العناية بالجانب التوعوي للمستثمرين في هذا الميدان» وتوجيههم للسندات 


-١‏ قرار رقم )١19/14( ١178‏ بشأن الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهاء ضمن 
الندوة التي عقدها مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي امنبئق عن منظمة المؤتمر الإسلامي في دورته 
التاسعة عشرة ة في إمارة الشارقة (دولة الإمارات العربية المتحد ة) من ١‏ إلى ه جمادى الأولى اه 
رافق 1 نيميان (إبريل) 1 م 

0-١‏ ينظر: الشيخ عبد الله بن منيع #الصكوك الإسلامية تاوذ وتصحيما: وبم ويم 
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الأكثر مواكبة لأحكام الشريعة» مما يحفز لدى الشركات العناية بهذا المعيار 
والنأي عن الشبهات والتعاملات الصوريّة. 


* كما أن هذا الجانب التوعوي لابد أن يمتد إلى الفقهاء والباحثين والخبراء 
التشريعيين للمواءمة بين آراتهم وتقريب وجهات النظر المتعلقة بشأن 
التصكيك الاسلامى. 


* السعي في استصدار تشريعات تدعم سوق الصكوك الإسلامية وتسهل 
عملية تحقيق إطار قانوني منسجم مع مبادئ الشريعة» ما سيشكل خطوة 
مهمة لتصدير فكرة هذه الصكوك للسوق العالية. 

*» هناك قذّرمن التكلف -تمارسه بعض الجهات المهتمة بإطلاق إباحة الصكوك- 
للتنصل من بعض الإشكالات من خلال تقرير معاملات صورية لا أثر لها في 
الحقيقة» وقد يكون ذلك من التحايل المذموم» في مقابل أصحاب المثالية 
فى الحلول المقترحة لتجاوز التحديات والإشكالات وعوز الواقعيّة فى 
التطبيق (وكلا طرفي قصد الأمور ذميم؛ وهذا لا بد أن يستنهض الباحثين 
لمزيد معالجة لهذه المسألة بتجرّد وتحرير وواقعيّة. 

9 ينبغي لكل من يروم معالجة مسألة الصكوك - أو أي معاملة حلت بديلا لمعاملة 
تقليدية- الحذر من نزعة المبالغة في إسلاميّة هذه الصكوك التي تستلزم 
-في نظر بعضهم- أن يُغتفر فيها ما لا يُغتفر في غيرهاء بحجة أن الصكوك 
أداة إسلامية أصيلة ظهرت على أيدي علماء الاقتصاد الإسلامي(ولا 
يوَافقون على هذا التفريق والتعليل؛ بل ما ينطبق على الأسهم - وغيرها من 
الشركات- من أحكام الشراكة والتداول ومنع المخالفات الشرعية يجب أن 
ينطبق على الصكوك. 
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الخناتمة 


تعده الأغراضن من هذه النازلة وتشعٌبها وتنازع الجانبين التنظيري والتطبيقي 
فيها جعلها جديرة بمزيد من التحقيق والبحث» هذا مع تسارع التطور فيها بفعل 
التجدد المستمر للمعاملات الاقتصادية وسهولة التأثر بالسوق العالمية: وأجدني 

هنا ألقى عصى المسير مستخلصاً أهمٌ ما توصلت إليه من نتائب ("): 

. مرونة الفقه الإسلامي وقدرته على استيعاب أدوات تمويلية متجددة» وكفاءته 
في تلبية الاحتياجات الاقتصادية» إلا أن هذه المرونة يجب تأطيرها بما يكفل 
سلامة المصرفية الإسلامية من لوثات الربا والمعاملات الصورية. 

؟» تختلف الصكوك عن باقي أدوات التمويل التقليدية -لاسيما السندات- في 
نقاط جوهرية مؤثرة» أهمها ما يتعلق بكون الصكوك تمثل حصة في ملكية 
موعوداث. الال كقو ينها السددات لست إلآ ديرن غليياء كنا آن حاقل 
العاف مدال ياج اعنال. الشركة دقنوا أ وغزيات كلاق سافن الخد 
الذي يستحق قيمته الاسمية -بفوائدها- بلا أدنى ارتباط لغنم الشركة أو 
غرمها. 

* هاؤالت الضكوك. الأسلامية قراجة تحديات كييرة من. التاحية. الشرعية 
(الفقهية) ومن الناحية التشريعية (القانونية) وأن وثباتها المتسارعة في اتجاه 
تعزيز المصرفية الإسلامية - وإن كانت كبيرة ومشكورة إلا أنها- بحاجة لمزيد 
من البحث والدعم العلمي والتسهيل الحكومي. 

استصحاب حال ضعف المصرفية -القديم- على حال نشاطها وانتشارها 
-الراهن- كثيرا ما يورث تساهلا في عدد من المعايير والضوابط بذريعة 
الخاحة؛ لكنه وان له الملابسات في مراحل سابقة لضعة 

-١‏ اقتصرث في الخاتمة على «النتائج» حيث كنت قد ضمّنت المبحث السابق بعض «المقترحات والتوصيات». 
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المصرفية الإسلامية وشدة الحاجة لتشجيعها ونشرها فإنها فى المرحلة الحالية 


قد بلغت من القوة والانتشار ما يسوغ الحكم بارتفاع الحاجة المبررة والرجوع 
المغيار القترس الصيرفة: 


وأخيرا فيك ]جيك المفا:: راجيا أن يبلغ من ربنا الرضاء وبه المرتجى » وسائلا 
المولى أن يلهمنى الصواب» ويجزل لى وللقارئ الثواب» والله المستعان» وعليه 


1١ /ا‎ 
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المصادر والمراجع''' 


أحمد سالم ملحم. «نشأة الصكوك الإسلامية وأهدافها». وهو بحث منشور على الشبكة 
لمصغط. 13_عع3م-ع510 / م / عدم . مع طاء مل 2 منتطد عل . ركم / / :خط 

أختر زيتي عبد العزيز. «الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها». 
وواقة غيل مقدمة إلى الدورة التاسعة عشرة 07009 مجمع الفقه الإسلامي الدولي» 
قدمهاء وهي ضمن مطبوعات أعمال الدورة. 

الأصبحى المدنى» مالك بن أنس. "المدونة». (الطبعة الأولى» دار الكتب العلمية» 
1 6م). 


البخاري» محمد بن إسماعيل. «صحيح البخاري (الجامع المسند الصحيح المختصر 
من أمور رسول الله ويد وسئنه وأيامه)». تحقيق: محمد زهير بن ناصر الناصر. مصورة 
عن السلطانية بإضافة ترقيم محمد فؤّاد عبد الباقي. (الطبعة الأولى» دار طوق النجاة» 
15اه). 

البهوتي» منصور بن يونس بن إدريس. «كشاف القناع عن متن الإقناع». تحقيق: هلال 
مصيلحي مصطفى هلال / محمد أمين الضئاوي. (بيروت: دار الفكر / عالم الكتب» 
5ه 1987م). 


بو عبد الله على. «أهمية الصكوك المالية الاسلامية فى سوق الأوراق المالية فى ماليزيا». 
ورقة بحثية مقدمة لمركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية. 

الترمذي» محمد بن عيسى . (الجامع الكبير - سنن الترمذي». تحقيق: بشار عواد معروف. 
(الطبعة الثانية» بيروت: دار الجيل ودار الغرب الإسلامي» 1998م). 

حسين فتحى عثمان. «التوريق المصرفى للديونء الممارسة والإطار القانونى»). منشور على 
الشبكة ضمن اعمال مؤغر كلية الشريعة والقاتون الخامس عغشر .سول أسواق الأوراق 
المالية والبورصاتء آفاق وتحديات» بجامعة الإمارات العربية المتحدة» عام 7٠١‏ م. 
حمزة بن حسين الشريف. «١ضمانات‏ الصكوك الإسلامية». بحث مقدم لندوة الصكوك 
الإسلامية عرض وتقوي» المقامة بجامعة الملك عبد العزيز بجدة ١٠١-١١/57/١141اهء‏ 
ضمن أعمال الندوة المطبوعة والمنشورة على الشبكة. 

مرتبة أبجديا. 
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* أبو داود» سليمان بن الأشعث . «ستن أبى داود). تحقيق: شعيب الأرنؤوط ومَحَمّد كامل 
قره بللى. (الطبعة الأولى» دار الرسالة العالمية» 151١‏ ه/ 7٠09‏ م). 


زياد جلال الدباغ. «الصكوك الاسلامية ودورها في التنمية الاقتصادية». (عمّانء الأردن: 
دار الثقافة للنشر والتوزيع ء 1017م ). 


السدلان» صالح بن غا بن عبد الله بن سليمان بن علي. «زكاة الأسهم والسندات والورق 
النقدي) (الطبة الثالثة» الرياض: دار بلنسية للنشر والتوزيع ١5١!‏ ه). 


*» السرخسىء محمد بن أحمد بن أبى سهل. "المبسوط». (بيروت: دار المعرفة» 
4ه 1997م). 


الشربيني» محمد بن أحمد. «مغني المحتاج إلى معرفة معاني ألفاظ المنهاج». (الطبعة 
الأولى» دار الكتب العلمية» 516١ه/‏ 1995م). 


9 الشمريء فيصل بن صالح. «مسائل فقهية في الصكوك - عرض وتقويم». ضمن مطبوعات 
كرسي سابك لدراسة الأسواق الالية الإسلامية -التابع لبرنامج كراسي البحث بجامعة 
الإمام محمد بن سعود الإسلامية- /51 1ه/ 11 10م. 


؟» عبد الباري مشعل. «صكوك الإجارة وإشكالاتها التطبيقية». ضمن منشورات مجلة 
الاقتصاد الإسلامى العالمية» العدد 5 الصادر فى سبتمبرلا١‏ ١٠م‏ وهو متاح على الرابط: 
5/ حامء. ألكلماطهعا / / :وماخط / . 1 

٠‏ عبك القوي ردمان معحمد عثمان:. «الصكوك الإسلامية وإدارة السيولة». ورقة مقدمة 
للمؤتمر الرابع للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية بسورية 27009 ضمن أعمال المؤتمر 
المنشورة. 

9 الشيخ عبد الله بن منيع . «(الصكوك الإسلامية تجاوزا وتصحيحاً". بحث مقدم لندوة 
الصكوك الإسلامية عرض وتقويم»ء المقامة بجامعة الملك عبد العزيز بجدة -١٠١‏ 
011 الاكاه ضمن أعؤال التدوة المطبوعة والمتشورة على الشبكة, 


*» علاء الدين زعتري. «الصكوك. تعريفهاء أنواعهاء أهميتهاء دورها في التنمية». ضمن 
البحث المقدم لورشة العمل التي أقامتها شركة 8100 تحت شعار (الصكوك الإسلامية؛ 
تحديات» تنمية : فارسات دولية) بعمان: المملكة الأردنية الهاشسة 14-18/ /أ/ ١٠:؟,‏ 
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؟ء على القرة داغغى. «الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة دراسة فقهية 
اقتصادية تطبيقية». ضمن البحوث المقدمة في الدورة التاسعة لمجمع الفقه التابع لمنظمة 


9 العمرانى» عبد الله بن محمد. اصكوك الإجارة الموصوفة فى الذمة والمنتهية بالتمليك»). 
بحث مقدم لندوة الصكوك الإسلامية عرض وتقوي» المقامة بجامعة الملك عبد العزيز 
بجدة ١1-١5757/1/١47١ه»ء‏ ضمن أعمال الندوة المطبوعة والمنشورة على الشبكة. 


9 فؤاد محيسن. «الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها». ورقة عمل 
مقدمة إلى الدورة التاسعة عشرة »7٠١4‏ مجمع الفقه الإسلامي الدولي» ضمن مطبوعات 
أعمال الدورة: 


فتحالرحمان علي محمد صالح. ”دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنموية». 
فى ورقة لمنتدى الصيرفة الإسلامية» ببيروت-لبنان. 


3 ابن قدامة» عبد الله بن أحمد. «المغني». (مكتبة القاهرة /78١ه‏ / 193/8م). 


قرارات مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي بشأن الصكوك 
الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهاء ضمن الندوة التي عقدها في دورته 
التاسعة عشرة فى إمارة الشارقة (دولة الإمارات العربية المتحدة) من ١‏ إلى ه جمادى 
الأولى 58 اه الموافق "٠-5‏ نيسان (إبريل) 9١٠1م.‏ 


العدل عن العدل إلى رسول الله صلى الله عليه وسلم)». تحقيق: محمد فؤاد عبد الباقي. 
(بروت: دار إحياء التراث العربى). 


الكاساني» أبو بكر بن مسعود. «بدائع الصنائع في ترتيب الشرائع ». (الطبعة الثانية» دار 
الكتب العلمية» 505١ه/‏ 1987م). 


*» ابن ماجة» محمد بن يزيد. سنن ابن ماجه». تحقيق: شعيب الأرنؤوط وعادل مرشد 
ومحكه كيل قره يلل وعيد اللطيت خرن انق (الطعة الأزلىء وار الوسالة العاليةة 
4 1ه/ 9١١5م).‏ 
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© محمل عبد الحليم عمر. «(الصكوك الإسلامية (التوريق) وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها». 
ورقة عمل مقدمة إلى الدورة التاسعة عشرة 75٠١9‏ مجمع الفقه الإسلامى الدولى» ضمن 
مطبوعات أعمال الدورة. 


* المعايير الشرعية «النص الكامل للمعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات 
المالية الإسلامية»» توزيع دار الميمان» /1533ه. 


ابن نجيم» زين الدين بن إبراهيم بن محمد. «البحر الرائق شرح كنز الدقائق». (الطبعة 
الثانية» دار الكتاب الإسلامى). 


النسائي» أحمد بن شعيب. المجتبى (السنن النسائي الصغرى). تحقيق: عبد الفتاح أبو 
غدة. (الطبعة الثانية» حلب: مكتب المطبوعات الإسلامية: 15:5 -1945). 


*» نوال بنت عمارة. «الصكوك الإسلامية ودورها فى تطوير السوق المالية الإسلامية»). 
الجزائر: مجلة الباحث» ص511-509» العدد التاسع 1م 
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مجلة جامعة الوصل - (15) - يونيو ٠١71‏ 2 هعوبال - (64) عنروذا - [نالالام 


دع رعرع 01 


.«603|5 5غ لطة >انكاناك عأممقاذا آه غمعصسطذتاطوؤوع عط [» .صستأطاسلطا مألدةك لدحسسطك هنما 
/رم/رصمء. مع طاعصلقصطقءل.محصصمل/ :معغط - غعممععغما عط مه طعموعوعء لعطؤذاطنم م 
امصغط.13_ععدم-عهاط 


0121م لاع ممء 5ئ8أ لم3 (وت1ننلاد1 -31) عانكاناك عأصمقاذا» .3-4212 لطث 2161 عنوغخطاث دا 
طاأمععغعصام عط مغ لع أمطند معمهم 4 (عءأطوع4 مأ) .«ممأعدابءءء لمق كممأعغقوئ امم 
عطغ صا لعلناعما داغأ لصة ,لاصعل3عق4 طواط عتصمقاذا أقمماغدمععغما عطخ ,2009 ممأووعك 

.25 3ء ]اطلام 505أووع5 


طبع نا>ا-ا ,03 .لع غ15) .«3م1/0/3ا لنب لاا-اح» .كحصث صنط >األقلطا بتمحل3ل/ا-اح تطدطكىك-ام 
.(1994 - 1415811 ,دلالاتص|١ا-اج‏ 


-ناالا :لاط لع36عأغدع/اص!| .«تعقط اداج طنط ج5» .اتقصدذا صأط لتصسصصسخطنلا بتمقطاب8-ام 
.(14221 ,خةزدلا-اج 1١0‏ :03) نأكةلا-اح ءأكةلط عأقطبي2 لدصسصسجط 


لع36ع أأدع/ام| .«قصو1-ا3 مغنلا مح قمأ0-اة كقطدة»ا» .كناصنلا ملط عنتاكم قالطا ,اغناتطب8-ام 
عقما :أبمأع8) .الللقصصجما-اح متصخ لقصمخطسل8 /لةان حطمدؤدنالا تطداأددنل8ة 131 ألا :لاط 
.(1982 - 1402/14 ,طنءن»ا-اج لرولق /ماأع-اج 


عطغا صا كخصعم كص [تأعصقصة عتأصقاذا ؟ه ععموغععممدطأ عط 1» .الثم طذً|األط34 نظ عدا 
دع عط مغ لعأ معوع/م ععمدم طععوعوعء 2 (عأطوى4 مل) .«دوأكلإة|8/2 مأاغعاءومط >اءعمد 
.067 نام ألال كصمأأء3كصطق؟! عأمقاذا ,م1 ععخمعن لاعروعه 


عقطوقظ :لاط لع36عأغدعئام!| .«تطلأصغ]ا 1 -|3 مقصاك» .ةوطع ملط لتصصسقخطنالطا رتطلتصم]ا 1 -ام 
.(1998 ,تصةاذا-اة طعقط6 -!3 ,3م دنه |آل-اج عدم :ماع85 .لع لم2) كندوالاة لقنم 


-عموعط أدععا لقة ععأغعقمظ8 ,رصما23 أ أطناعء5 غطاع(0ا» .مقصسطغأ 0 تطخغوط ملأودنلا مدا 
عط 6ه عاعمنن عط 6ه عنقم 35 عاءمتضعم عط مه دواغوء اطلام 2ل تطوعم مل) .«اءمنن 
لصة 5غع! :3م >اعمغد مه نلاقا لصضق وأعقطك ؟ه عى16اه00) عطخ أه ععمععععممء لطاغخمعع ]1 
,لإ أأداع/ امنا دعغ+وأصطط طوعءم لعغؤأمنا عط غ3 ,وععمعأاقطء 300 5أاععم205م روعع موطاعلاء 

2007. 


طععروعدع؟ (ء أطوعءم3 مأ) .«دعع0330ا6 )انا اناك عام قاذدا» مقط -|3 مأدد5ن لا متط جدمرمولا 
-ناأ/اع 300 ضهأغ3+معوعم2 ركامع لاناءغأكما عتممقاذا 0 انا أدمم مالاك عطغ مغ لغ معدوع0م 
مأطغايم ,لاثم 10-11/6/1431 طوللعل ما بطتوععنامنا دعق انالطم عومكا غ3 لاعط ,رممغج 

.انلعم عطغ مه لعطاذأاطنام لصة لعغأممم لسناأدمم مالاد عغطغ غه ياءمين عط 


:لاط 0ع1536غ+دع/ام| .«لتااحةما تطثم محصبك» .طغدكك-اج صأط مقصدأحداناد ,لتانححةما ختطم 
-اة 3لة815-اق عم .له غ15) .1اداد8 طاء3ح0 اأصخكا لدتصسصسقطنلا لمح غخسةمعك-اح طأونك 
.(2009 - نام 1430 ,تلالإأممةام 


-مهاعناعل عأصسمصمءعع مأعامء عأعطغ لمق انكاناكد عام قا5!» .طعقططتما-|3 |313ل 30لا2 انا 
(2012 ,قكقوقط31-1 عة) (عأطوءم مذ) .«غمعم 


١ا/؟‎ 


إشكالات الصكوك الاستثمارية وما يواجه مشروعيّتها من تحديات د . محمد على جبران زريب 


بوم ةلا -اح عق0 :+بسمأع8) .«غتوطدالطا-اح» .لحصسطخ مط لحصسدسخطنلا بتدسطاءمحك-ام 
.(1993 - 1414411 


آمةة/ غوأعولاطا 13 زدتغخطبلطا-اج تمطعدلظ1» .لدتصطم ملط لتصسصسقخطسالا ,تمتطعحطك-ام 
.(1994 - 1415411 ,قلالاأم|ا-اج طنغب»ا-اج عدم .له غ15) .«زقطد تلااح عةكام 


مغو مووعءمظ - )اناءكاناك مأ دعناددا ععوضعلناءمذأءنال» .طعلوك صلط |دذأجع ,تمدصسصسقطك-ام 
عط عمط مأوطك اق كمد عط 6ه دصمأءعقءأأطنام عط عممصكم (عءأطوءم مأ) .«مماغوناوياع لصة 
مموععمعظ ذأأقطن طععوعوعه عط مغ لعغ113]خ - كئغعاءولطا أوأعمقصاع عتمقاذا 6ه لإلنأك 

.6م 1437 - بخأأومعلاامنا عأمذاذا لن53 ملط لدصسصسقخطنلطا مهما غج 


(ءأطوعةى مذ) .«دع اع ادء ]اما لع أاممك عأعط لصقءانكان5ك طقء3زا» .احطذأالا تعة8 -اح لطثى :ادا 
64 عناوذا! رأهصءنامل لامنهصمعط عتممقاذا لمهأ 3مععغما عط غأه كمملغقء أاطنام عط متطء اللا 
/ 5045 /دامء.ألاقخمق ا //:دم خط :غ3 عاطق| أ ,2017 ععطمعئامع5 مأ لعناددا 


ل ألأناونا لصة عاناكاناك عاص قا5!ا» .مقصطعنا لتصمصخطنلاطا محصلح؟ أحج-اح لحم عدا 
-5| أه ععمعءعامهه طعغسبامع عط مغ لع أمعوعءم ععمدم 2 (عءأطوءم مأ) .«أممررعع دمولةا 
>1 هنلا لع حاذ أاطنام عط متطغاين ,2009 3أتلاك مأ كصهاغ نغ أغكما أوأعمقصاط لمة كاموظ علموا 

.عع عع مم فطاخ أه 


ما) .«ممعععممء لصو عع معلمعع كعمو )انكان5 عامطقاذا» .تمصلا منط طذاانلطم طاتعطك 
دععط ,كامع ]ناكما عتممقاذا 04 ماناتدمم مالاك عط مغ لععمعوععم طععوعوع8ه (ع أطوم 
-10 طقللعل دا يؤتدععلامنا داعث انالطمى عمكا غ3 لاعط ,دماغ ةناوع لمة ممأغخوامع5 
مه لعطذأاطنام لم3 لعغماءم ماناادمم مالاد غطخ 6ه كاءمنلا عط متطعايم ركام 11/6/1431 

.| لقاعم عط 


-ع0 مأ م01 300 ,ع0130م لطا ركعم لاغ رصواغأمكعل 5غ اناكانا5» .23311 0أما-|3 413 ما 
ماعط ممطئاءمنة عط مغ لع غخمعوعءم طععوعوعء عطع ماطعألالا (ءتطوعم مأ) .«عمعممماعن 
حصأ أمعصمماعنعل ,دعو مع أاقطء بكأمعصنتعغكصا عتموقاذا) موعماد عط ععلصن 800 برط 
-18 ,صولءول آه صمملعصكا ع تمعطدولط عط ,محصصكم مصأ (وعئاععههم أجمماغومعع] 

1/0. 


0121م لاع 7مء 5غ 300 (مهاع23 أ أنناعع5) >انكاناد عام قاذا» .قطعقة 03 -|3 ذاى :ادا 
عطع ماطعألالا (عءتطوعم مذأ) .«لإلبع5 ععمعلناءمذأءنازء أصومممءء»ع لثزامم3 م3 ,كصمأعغ3ء امم 
-01830123 عطاغ أه لالمعل3عقم طواط فطخ أه مموأودعد طغملم عطغ غ3 لع غمعدععم طعروعوعءم 

أةزقط5 مأععمعءعاممع عتمقاذا عطخ أه ممح 


ل اتطونا عطغ ما لعطعدعل كابكان5 طق 3زا» .لتمسصسخطنلا ملط طذداانالطقم بتمقعصك-ام 
ماناأكمم مالاك عطع مغ لع ذمعوععم لاععوعدع8 (ء أطوم مذ) .«متطوعع مناه طغألنا عمألمع لصة 
-عع/اأمنا 322انالطم3 عمكا غ3 لاعط ,رصمعةنااقناع لمق مملغوغمعدوععط >انوكاناد عأممقاذا آه 
لصة لعغماءم مقصاصعد عط كه كاءمننا عطع متطغايى ,لام 10-11/6/1431 طوللعل مأ بأد 

.| ناعم عط مه لعلاذذاطنام 


-م3 /[0131م لاع ممع 5غ لم3 (صماعقدء أطناعع5) >اناكاناد عام ق|5!» .صأدوتقطنالا ل3نظ نانا 
-عصام عط مع لع أصططنك ععمهم عملاءم/ن ىم (عءتطوءم مذ) .«مماعدانءءك لمح دصماعغوئزأام 
عطغ 6ه غنم 35 ب,لاصعلقعق3 طواط عتمقاذا أقصماغومععغما عطغخ ,2009 موأودعه طغمععع 

كطةأ 3ع أأطنام )امنا 5 مه أودوع5 


١/7 


مجلة جامعة الوصل - (15) - يونيو 5٠١571‏ 2 هعوبل - (64) عنروذا - [نالالام 


كلاءمقصاط مأءانكان5 عتمقاذا عه عام عط »!١‏ .طعلةد لقصسسمسقخطسلطا أاث مقصطحه-اح طغوط 
رلاناطهطا عمكامة8 عتممقاذا عطأاعهم6 ععمدم د ما (عتطوعم من) .«وعععزمعط غمعمرمماعنعج] 
مع | -أاناءأع8 


8 م,رقءأطة0-!3 غ+قطوع|8/23) .«تمطعبدل/ا-اج» .لوطم ماط طذاالطم ,حصقلن9 مطا 
.(1968 - لام 


-01 عطغ سم عماءغتمممعة أأعصنه0 طوئط عتصقاذا اقصماغدمععغما عطخ أه كمماءغنامدوعا 
-أ أ ناعع5) كأمع مانا كما عأممقاذا عمألممععة؟: ععمعءععامم عتمصواذا عط أه مم23 أممع 
متطعام (زعتطوعكم صذأ) ,ممع دانءءك لصخ كدماغقء أامم3 لإنوعمم ممعغصم عتعطع لمة (ممغج2 
لعخأمنا) طوزعقطك 6ه عغومتصع عط مأ ممأودعد طخمععغع مام ئئغز مأ لاعط لومم مملاك عط 
26-0 0غ 78ألممموع2ههمء ,لام 1430 دالا-اثى 7303انال 5 0 1 مرمع (دعغدعأمع وعم 

.0 ر(اأعمم) اأعمم 


لع36ع أغ+دع/اص| .«سرأادنالا طتط53» .زْةَزْزْد!1!-|3 علط دل أادنالا ,رتعنطةذزقلا-اج 1 أدطدب1-0ام/ 
(7طوع 3-4 طغقهنا! اد قلإطا عم :خبماع8) .8301 -اج لطم ل3نط لدم خطنالا :برط 


.له لص2) .«نقعءعقطك-!ا3 ط1 132 6 نقمجك-|ق [8303)» .50ددالطا منط ع)اد8 تطخ ,آصدّكة>ا-ام 
.(1986 - لاثم 1406 ,ولالاتص|١-اق‏ طابغن»ا-اح عوَّما 


تباط :لاط ل0ع36ع8أغد5ع/اما .«وَيةلطا مط©طأ مهمي5» .210هلا ملط لوتصصخطسلاة ,دزةلطا مطا 
2لا 316 ا-اق لطث 0ق3 83|1311 0323 اأصقكا لدتسسصسقخطنلا ,لأطدسالا ازلظة خنتتمعك-اح 
.(2009 - لام 1430 ,تلالإأممةاك-اة هاة5أ-اج ,3ه .لع غ15) .طداام 


دخا لمق (صمأء3داء منعهد) >انكانك عتطقادا» عقط© دتاحلا-احج طخ لتمسسمسخطنلةا رما 
-طناك ,عم3م ع8نملاءمننا ه (عءأطوء4 مأ) .«مماغوابءءكء لمق كمماغقئ أاممة /بوءمم لمرعغرمء 
لاماعلقعم3 طواط عأممقاذا أقصمغممععغما عط ,2009 دوأودع5 طاغخمععغع ملم عط مغ لع لم 

.5ع ]اطلام )انملا 5 م5 أودع5 عط 01 31م 35 


30 85 صمنامععءم عط 5ه 53250305 وأعقطد عطخ أه غاعغ اأبط عط 1» ,5632503205 ومقطد 
-اىم )٠036‏ (عتطوعم مل) ,«صم اع نعأعغكما أوأعصدماع عتصواذا ع1 صمأعغ3جأصوع0 عماءألام 
.(ام 1437 ,متمطلاح/ا 


طعقطك ونة8-اح عطوظ-اق» .لتصصسخطسلطا متط صتطةءعطا ملط صتما-اح متحي ,ستزدلط مطا 
.(آصةقاذا-اج طبغب>ا-اج ع03 .لء لم2) .«ونئةو03-اج عمك>ا 


ناطثم طقغغ د -31 لطى :لاط لم836 أغ+دع/ام| .«3ة36غ زناللاا-اق» .طأةناطد صاط لتصطكم ,تة35لا-ام 
.(1986 - لام 1406 ,تلالإتصةاذا-|ة غخقتطغدل/طا-احطد|2/ا :ممعااث .لع لم2) .2003ط6 


عأ قاذا عطغ عمامماعناعل مز عام 5غ لمق عانكاند عتمم قاذا» .ومق مك غصاتط لقلحاريرولا ما 
عناوذا طغخمام عطخ ,259-261 .مم ,اقصعناول طغخعطج8 - الى (عتطوعم مل) .«غعاءهم أدأعمهم) 
.2011 


1١: 


0غ مماز عطء عومتالى أه لعغ]تطتطمعم لمح لعأ أوومعم 
(لإالدة5 أدءأغعلإادمكة ادئاع ته) عاممعم لإط بطع تداة طداام 
3311-0 ممم ممم ممم ممم م ومو ءءء ألكصسقطعلى طذدَاانلطق منتط مقصطقءان لطم ما 


عع ااعغلمهغ5 ألنج5 عط غه (يضعوط عط1) مبامء6 عط مأععواط عط 
موعتطكوط )»ا 83 طداالطم 
3361-2 ا 2 2 212 2 12 1 1 1 1 1 121 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8100-1 


0 و5اعامم عغطة ملع معصمهة أسوط اغوعاصع أوعه| عط 4ه وعربيغووع 
أاأقط6-اق مديمدلا 
13-0 007010117171410 تت 412 وات 6٠عاد‏ مزه 


ع5أ2ع30؟ د5ع ىنا غ3ئ6]]]| عل اعطملطا عاأيم يال 5غهق6ء ناذا دعل 5ىنامءذأل دوعا 
عناو أ 6طدء عدلزاهمح عع 1]6أأت باع امع اما ممع عطومحج غأهع 
21-2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ا اااي ا 


ععمععجرم ه 
19-21 ا 0ببببج00000-0 0 2 


3م21 300 عع تق ممم ها :ذعءمعنع !زه عألرعلوع8 © 


23-5 0 ة ة ة ة 2 12121212121212 1 1 1 1 اي 6 


/2 اع )عم 
000 ااا ب 


اعع313/أ» 01 وه قاع ممع غم!ا عط مأععع]ط ومعحمهممعطط عأ 6أدبرسمع8 © 
(لالن5 عنام أمعوع0 أوء غلا اومظة) «مععكمن عط أه دلرعء! - طعلزوط6 الم 


29-6 تط83 غ6أ3م مأقعناوطلق مط 2أ332اعل0ط34 نا - طعذكناا03] دكناو/ا لتسسطظ دأما-ام داح انا 


عع قناع مقا عاتاقلطآ ممصا مأ عمكامهما / زدزغطا' ام © 
77-6 ة 2 14121212141212 1 1 1 1 1 1 ا الت 980 


[161113أ8ع | 5ئأأ عماعدط دعع دع| أقط© عط لمق دعاغانء!211 امعد دوعناما عأتكاند5 © 
1277-1-74 ا ةي ة 12 1 1 1 1[ 1 1[ |[ ا اه 


عا ع دأءمقطمع مأعامء مأعطة 300 20822135م 211115151 3181138 © 
دمعممقع)| عدمكادعم؟5 أءأطوعكة-دملة] غه بطوأمباعع؟ أجبسع»ع ااعخدا 


1775-0 ووو ...و طقطقط93ا محصطوءانلطم لنمصطولا دععرلط وما 


عط متدعءى ناودع معغهلالا آه ب أاأطتدأدغدنك ل0مة ممع وبمعدكمه © 
(لإلنة5 علاقععء زط0) طدمن5 عءأعتعطمممط 


221-254 0011 171 0 كاه 


كاذ ؟ اأتاخمعغه2 5ئ]أ لم3 أاأه0 عأختعطعوجوعط بيرعك عط 1 © 
(لإلناغ5 ععمعلناءم دأءناز 3230م رم 8) 


255-00 ا[ اا ا ل لت تاه 2 عر ماه 


5041910 501837 /اناظ ١٠١1)‏ ! لاأعاا0)دك 


ادلد؟ طداحك عمعط 
310 - لاماعل3ء4 ع38نا308 ا عأطوءق4 6ه لدعلا عط 1 - ب6أديع/اامنا كوصقطد مام 


أناه155 !ا طغأه»>| وعم 
عملا - طوعقطك أآه لمأأومع/اامنا 


#قتطتخغه5 ووؤوأومع8 غمرط 
عملا - طوقطك آه بمأومعناامنا 


0 ةنا -|8 .لا طعاجك أومعط 
58>ا - بنزويع/اأمصلا 530 عمكك“ا 


3 تا درول عمعط 


مععمعهو1ل/ا - 0100303 | لعصصقطهللا 6]أزومعنامنا 


504110 اثا0 1 انماع 


عقنلا - سأطةعءطا لديزا عمعط 
أملاعع - عأنامدعةلا موغخطءان لا معط 
“الا - أأداء!-اقة داحغدنلا معط 


ع2 قم - لارع81-0355 3 1ط أمعمط 
مععمعهوللاطا - معععودلا لعء53 أممرط 
أملاعط - عاأنامنطنلظ طاعلنهل ممعط 

58) - أطأدعءنك-اق لدل8 موددودل عمعط 
8ل - أنادج82 وعاقط>ا أنلطق نمطا 
غثقلا - أدعحطدظ ل دتنطظ نمطا 


عغذلا - آناكدناولا :أ35لا اعلط8 عط 


ولاق الاضقطك5 3أأح0 .كنلا رسددعظ لذ طعاحك علطا نععغ]أصسددره»© ممأغداكمقم]” 
اتدصقل لتتصنقطنلط .نط ,لتسسسقطاظ مععاهلزدلة .دعلا 


55177عناالاانا اكه /اللام 


61١‏ الانا - 8155 خا الااع تام كلم باع 1 الالا 
7 1ا5اع/االالا _ا5ث6للا الم 


00 ”7 1اذاع/االالا اكظةللا ام 


625 5 أذأء50 300 دعا امحصنلا مأ لع11جأععم5 
أددعنامل لعي أرعجا-رععط م 


عط لاد _التشباغ لداع 


مقصطحج؟ ابطق لعصطق لعسدوحطهلةا عمعم 
/أدمع/اأملا عطخ كه عهمااععمقطه 


عع -لظخ| 08 1 اناع 
اىاه1 لعاحطظ »ا عمعصط 


اعلا -لظ| 1018 اناع “17 لاطعرا 


ل3نتدسةل! اذ جاعع3 ٠‏ .ما 


/97ث ]| ع طنع ك اللا 0 1 اناع 
ممرععلثة اعلطق أعنوط؟طك ”ا 


١0. 64‏ علادذا 
2022 عوبل - 14431 طدل'"31-03 باط 


(عمنامه) 2791-2949 ددا 


”لإمواعمم 0١‏ داقع ألمامع5 اأقحده أ أتمععغما كنطءأءانا“ عط مز لعغذذا ذأ اأهمعنامل دلط ل 
6 .ولط لنمعع:م ععلدنا 
.1351.3 ©) زناللا3 ,ع3.ع35|.3/لا| © طاءممعدع2 :| أجمادع 


37 7اكجص/ ا الاانا اكظ لام 


اا نانا-5 881 لاع 5688م راع 1 الانا 
/85177عنا الاانا اكظالا ام 


اناه[ لإأأئزع نا أوللا ام 


5ع 2[1أء50 350 73101165انالط مأ 0ع12أجأععم5 
أهبامصواظ - لمعنه[ عنم زياع 8-رعهءط م 


(0 1990 -1] 1410 أ لع اذ أاطيام عنادذا ]15 116) 


(عمأام0) 2791-2949 [551ا 


١0. 4‏ عناووا 


3.36 .أكقةنثااة© طاءنجعوع] :اهماع 
2.36 .|35 نلا |ج. ثلا نثانانا :ع]أوعلالا 


3-0321 نانا( - عتانال 
1443 /28© 2022 


